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 " يا رب لا تجعلنا نصاب بالغرور

 إذا نجحنا ولا باليأس إذا أخفقنا،  

 يا رب ذكرنا دائما أن الإخف اق   

 ىو التجربة التي تسبق النجاح  

 ف إذا أعطيتنا علما ف لا تأخذ تواضعنا  

 وإذا أعطيتنا تواضعا ف لا تأخذ اعتزازنا بكرامتنا

 وإذا أسأنا للناس ف امنحنا شجاعة الاعتذار   

 وإذا أساء الناس إلينا ف امنحنا شجاعة العفو يا رب"

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

الحمد لله... الحمد لله عز وجل على عونو لنا ونشكره على فضلو فيو المعان والمستعان وىو الذي وفقنا لانجاز ىذا  
 الى}لئن شكرتم لأزيدنكم{العمل وإتمامو ونتقدم بالشكر الجزيل مصداق ا لقولو تع

" الذي تكرم بقبول الإشراف على  مشري فريد" دكتورلأستاذ الثم نتقدم بعميق الشكر وف ائق الامتنان والاحترام ل
 بحثنا ىذا وتوجيينا ومتابعة عملنا برأيو السديد ونصائحو القيمة وفقو الله ورعاه

  ويسدد خطاىا  " كانت لنا خير معين، أدعو الله أن يحفظيا   ق اجة أمينة "إلى التي كانت لنا الناصح الأمين  

 كما نتقدم إلى السادة أعضاء لجنة المناقشة بالشكر الجزيل على تشريفيم لنا بتقييميم ومناقشتيم للبحث  

 لنا المساعدة في مؤسسة مطاحن بني ىارون    امو دكما لا ننسى التقدم بخالص الشكر والعرف ان للذين ق

 كل من ساىم بجيد ق ل أو كثر في إتمام ىذا المشروع    إلى

 إلييم جميعا عظيم الشكر والعرف ان.

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 الرحيم الرحمن الله بسم

 .العظيم الله صدق" والمؤمنون عملكم الله فسيرى واسير  وق ل: "تعالى الله ق ال

 الآخرة تطيب ولا.. بذكرك إلا اللحظات تطيب ولا.. بطاعتك إلا النيار يطيب ولا.. بشكرك إلا الليل يطيب لا اليي

 جلالك جل برؤيتك إلا الجنة تطيب ولا.. بعفوك إلا

.. المرسلين اشرف محمد سيدنا.. العالمين ونور الرحمة نبي إلى.. الأمة ونصح.. الأمانة وأدى الرسالة بلغ من إلى

 التسليم وأزكى الصلاة أفضل عليو دممح

 إلى.. والوق ار بالييبة الله كللو من إلى.. بشيء يوما علي يبخل ولم.. حب قطرة ليسقيني ف ارغا الكأس جرع من إلى

 قد ثار لترى عمرك في يمد أن الله من اارجو .. افتخار بكل اسمو احمل من إلى.. انتظار بدون العطاء علمني من

 العزيز يوالد.. الأبد والى الغد وفي اليوم بيا اىتدي نجوما كلماتك وستبقى.. انتظار طول بعد قطافيا حان

 "اليادي عبد"

 دعائيا كان من إلى..الوجود وسر الحياة بسمة إلى.. التف اني ومعنى الحب معنى والى.. الحياة في ملاكي إلى

 "حبيبة" الغالية أمي الحبايب أغلى إلى لنجاحي الشوق يحرقيا التي إلى.. جراحي بلسم وحنانيا نجاحي سر

  ،"محمد" عيني قرة الغالي أخي إلى.. الحياة في سندي إلى.. ضحكتو في والسعادة.. بعينيو التف اؤل أرى من إلى

 ،" صمرة.. "الأمل بنظرات لنجاحي تطلعاتكم إلى.. النبيلة مرافقتكم على أشكركم أن أريد..حبيباتي أخواتي إلى
 "ىدىالغالي "  أخيزوجة    أنسى أندون   ،"آية" ،" خولة" ،" مروة"

 بتولكتكوتة ق لبي    إلى،   مريم، عبد اللهحلاوة بيتنا..   إلىالوجوه المفعمة بالبراءة..    إلى
 عرفت من إلى.. النجاح طريق على معي اكانو  من إلى..أمي تلدىم لم اللائي أخواتي إلى.. دربي صديق ات إلى

 ،"لمياء"،"أمال" ،" إيمان" ،"إكرام" ،"إيناس ،"إكرام" ،"نياد" روحي توأم إلى ..أضيعيم لا أن وعلموني أجدىم كيف
  أحلامكمويحقق  يوفقكم في حياتكم    أنالله    اادعو ،"فريال" ،"شيماء" ،"إيمان" ،"آمنة"

 إلى أخواتي وصديق اتي اللائي أحببتيم دون أن أراىم إلى من ساندوني بدعائيم "إيمان"،" بشرى" "أحلام "
 ويسدد خطاك    أحلامكيوفقك ويحققك    أنالله    اأدعو " بحباح يمينةالغالية "  أستاذتي إلى

 " رتيبةرفيقة الدرب والمشوار الصعب "  إلى
 من بيعد    أوكل من قدم لي النصيحة سواء من قريب    إلىكل من ساندني    إلىكل من دعا لي    إلى

   كل من وسعيم ق لبي ولم تسعيم ورقتي  إلى
 

 



 
ليما جناح الذل من الرحمة وق ل ربي ارحميما  إلى من ق ال الله فييما " واخفض  اىدي ثمرة جيدي ىذا  

 والدي الكريمين.  إلىكما ربياني صغيرا "  

 .الحبيبة حفضيا الله التي ساندتني في مشواري الدراسي  أمي

 .القوة والصرامة  أمدنيالحبيب الذي    أبي إلى

  بالأفراحلو المزيد من النجاح وحياة مليئة    أتمنى "موسى"الوحيد    أخيسندي وقوتي وملاذي    إلى

 .والمسرات

 .. حفظيم الله"حبيبة"، "ابتسام"، "وىيبة"، "كريمة"، "نوال" أخواتي والأملمصدر البسمة    إلى

، "جنان"، "ادم"، "إسلام"، "سجود"، "رتاج"، "الإلويانيس عبد  "، "دعاء"، "ريماس"براعم العائلة    إلى

 رعاىم الله. "نورسين"والكتكوتة الصغيرة   ."حذيفة"

 ."ليلى"، "ىدى"، "ليندة"، "مريم"، "أمال"، "ريمة"، "مريم"، "خديجة"كل صديق اتي    إلى

 .كل من ساعدني في عملي ىذا من قريب أو من بعيد  إلى

 .كل من وسعيم ق لبي ولم تسعيم ورقتي ىذه  إلى
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 مقدمة
 

 
 ‌أ

 مقدمة:
 الأساسيةالاقتصاديين، باعتبارىا النواة  وأعمالرا في كتابات لقد شغمت المؤسسة الاقتصادية حيزا معب    

الذي يمارس فيو المنظم نشاطو الاقتصادي من خلال المزج بين مصادر التمويل  والإطارلمنشاط الاقتصادي 
طرق ومحددات تمويمية تتماشى ونشاط ىذه المؤسسات، وتمبية لاحتياجاتيا المالية  بإتباعالذاتية والخارجية 

ناجحة ىي التي المؤسسة الحفاظا عمى تنميتيا واستقرارىا ومسايرة الوتيرة المرتفعة في معدل نمو المؤسسات ف
المؤسسة الاقتصادية  أمامعن طريق تجديد استثماراتيا. وفي وقتنا الراىن يوجد  الإنتاجيةى قدرتيا تحافظ عم

من الضروري  أصبحوعميو  صيا وتختمف في شروط الحصول عمييا،مصادر تمويل متعددة تتباين في خصائ
بغية المفاضمة بينيا واختيار الييكل لتمويل المتاحة تحدد بدقة بدائل ا أنالمالية ليذه المؤسسات  الإدارةعمى 

 الذي يحقق لممؤسسة التوازن بين العائد والمخاطرة. الأمثلالتمويمي 
المالي  الأداء، حيث يتوقف أىدافيافشل المؤسسات في تحقيق  أوالمالي المحدد لنجاح  الأداءبينما يعد    

الايجابي عمى فعالية قرارات المديرين الماليين في تحديد نسبة القروض بالييكل المالي، لما ليذه النسبة من 
عمى خمق عوائد ماليو لتحقيق تراكم الثروة تساعدىا في تطوير  إمكانيتيا، وبمدى الأموالعمى تكمفة  تأثير

ق اليدف الأساسي المتمثل في البقاء نشاطيا وتوسيعو من جية أخرى، بما يضمن لممؤسسة تحقي
والاستمرارية في عالم الأعمال. لذا سنحاول في ىذه الدراسة الربط بين الييكل التمويمي والأداء المالي وذلك 

 لتوضيح الدور الذي يخمقو.
 :طرح إشكالية الدراسة-1

 من خلال ما تقدم يمكن صياغة إشكالية دراستنا عمى النحو التالي:    
 ( ؟.8181_8102لمطاحن بني ىارون وحدة فرجيوة لمفترة) المالي الأداءر الييكل المالي عمى ثما ا -
 :الأسئمة الفرعية-

 الفرعية والتي يمكن صياغتيا عمى النحو التالي: الأسئمةمجموعة من  الإشكاليةتندرج تحت     
 لممؤسسة الاقتصادية؟. الأمثلالدراسات المفسرة لمييكل التمويمي  أىمما ىي  -0
ما ىي المصادر التمويمية المتاحة لمؤسسة مطاحن بني ىارون وحدة فرجيوة خلال الفترة  -8

 (؟.8181_8102)
 (؟.8181_8102ما ىي الوضعية المالية لمؤسسة مطاحن بني ىارون وحدة فرجيوة لمفترة ) -3
ىارون وحدة فرجيوة خلال ىل يؤثر الييكل التمويمي عمى الوضيعة المالية لمؤسسة مطاحن بني  -4

 (؟.8181_8102الفترة )
 
 
 
 



 مقدمة
 

 
‌ب  

 :فرضيات البحث-
 وكإجابة عمى الأسئمة المطروحة يمكن صياغة الفرضيات التالي:   

 أىمالييكل المالي موضوع مثير لمجدل بين الباحثين في مجال النظرية المالية ومن بين  أمثميةتعتبر  -0
النظريات التي تناولت الييكل المالي نجد نظرية الربح الصافي، النظرية التقميدية، نظرية مودجمياني 

 مثمية الييكل المالي.ر منيا المؤيدة ومنيا المعارضة لأوميم
الممكية  أموالىما:  أساسيينتتنوع مصادر التمويل المتاحة لممؤسسة الاقتصادية بين مصدرين  -8

لمؤسسة مطاحن بني  لتي تشكل مع بعضيا البعض ما يسمى بالييكل التمويميالاستدانة وا وأموال
(، ولكل مصدر من مصادر التمويل تكمفتو الخاصة بو 8181_8102ىارون وحدة فرجيوة لمفترة )

 مرتبطة بالمدة والحجم.
( في توازن 8181_8102الوضعية المالية لمؤسسة مطاحن بني ىارون وحدة فرجيوة خلال الفترة ) -3

 ستقلال مالي، كما أن المؤسسة قادرة عمى حد ما لموفاء بالتزاماتيا.وا
أن لمييكل التمويمي اثر كبير عمى الوضعية المالية لممؤسسة، حيث تتغير ىذه الأخيرة بتغير وتعدد  -4

 مصادر التمويل.
 :أسباب اختيار الموضوع-2
 من أىم الأسباب التي دفعتنا لاختيار دراسة ىذا الموضوع ما يمي:   
 مالية(. إدارةتوافق الموضوع مع طبيعة التخصص العممي الذي ندرسو ) - 
 المالي. والأداءالمتجددة لممواضع المتعمقة بالييكل  الأىمية- 
 ع.محاولة مطابقة الجانب النظري لمدراسة بما ىو متواجد عمى ارض الواق - 
المواضيع الحساسة تعد مسألة تمويل المؤسسة الاقتصادية ودراسة وتقييم تركيبة ىيكميا المالي من بين  - 

 البالغة في مجال العموم المالية. الأىميةذات 
 تأثيرمحاولة تقديم توضيحات حول الوضعية المالية لمؤسسة مطاحن بني ىارون وجدة فرجيوة ومدى - 

 يا المالية خلال الفترة المدروسة.ىيكميا المالي عمى وضعيت
 الدراسة: أهمية-3

لازال الاىتمام منصبا  شكالياأالمؤسسة الاقتصادية واختلاف  أمامتعدد مصادر التمويل المتاحة  رغم    
جعل من  المؤسسة، وىذا ما أداءودوره في تقييم  الأمثلعمى الطريقة التي يتم بيا تحديد الييكل التمويمي 

والتي تشكل موضوع  الأساسيةالمواضيع  إحدىقتصادية وتصميم ىيكميا التمويمي المؤسسة الامسألة تمويل 
الدراسات المتعمقة بيذا الموضوع  أخذتمن نصف قرن، ومنذ ذلك الحين  أكثرجدل بين المختصين من 

صفة عامة تحميل اثر الييكل التمويمي عمى الاداء المالي لممؤسسات الاقتصادية ب أن إذتتعدد و تتنوع، 
ولمؤسسة مطاحن بني ىارون وحدة فرجيوة بصفة خاصة يوفر معمومات ميمة لمحكم عمى كفاءة الاداء في 
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الانحرافات في حال وجودىا بالشكل الذي يعطي الادارة صورة واضحة  أسبابالمؤسسة محل الدراسة وتحميل 
 عن الخمل والية علاجو.

 :أهداف الدراسة-4
 :الأىدافتحقيق جممة من  إلىتسعى ىذه الدراسة    
 الييكل المالي وتأثيره عمى الأداء المالي لممؤسسة الاقتصادية. أىميةمحاولة الوقوف عمى -
 التعرف عمى أىم مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسات الاقتصادية وتكمفة ىذه المصادر.-
ية المنتيجة عمى الوضع المالي محاولة تطبيق أىم المؤشرات المالية من اجل تقييم السياسات التمويم-

 لمؤسسة مطاحن بني ىارون وحدة فرجيوة.
 التعرف عمى أداء المؤسسة محل الدراسة.-
 حدود الدراسة: -5
للإجابة عمى الإشكالية الموضوعة والوصول إلى نتائج دقيقة قمنا بحصر الدراسة ضمن حدود مكانية و    

 زمانية عمى النحو التالي:
 شممت الدراسة الميدانية عمى المؤسسة الإنتاجية مطاحن بني ىارون وحدة فرجيوة.: الحدود المكانية
وذلك بالاعتماد عمى  8181إلى غاية  8102تغطي الدراسة الحالية الفترة الممتدة من سنة  :الحدود الزمانية

 الميزانية المالية وجدول حسابات النتائج.
 :الدراسات السابقة-6
 العديد من الدراسات السابقة، نذكر منيا:تم الاستفادة من    

دراسة حالة -تأثير الهيكل المالي عمى إستراتيجية المؤسسة الصناعيةحدة خبيزة،  أنفال :الدراسة الأولى
 الإشكالية للإجابة عمىىذه الدراسة  حاولت، 2112بسكرة،  GMSمؤسسة المطاحن الكبرى لمجنوب 

ستراتيجيةىي طبيعة العلاقة بين الييكل المالي  التالية: ما  المؤسسة الصناعية؟ وا 
ستراتيجيةالعلاقة بين الييكل المالي  إبراز إلى ىدفت ىذه الدراسة    توجيو  إلىالمؤسسة، حيث تسعى  وا 

 طبيعة الارتباط بين كل من الجانب المالي والجانب الاستراتيجي داخل المؤسسة الصناعية من إلى الأنظار
: يعد أىميانتائج  إلىالمناسبة لوضعيا التنافسي، حيث توصمت الدراسة  الإستراتيجيةاجل تحديد الخيارات 
المال  رأسالقرارات المالية في المؤسسة، وىو عبارة عن مصادر التمويل التي تشكل  أىمالييكل المالي من 
اضمة بين مصادر التمويل تمك التي ، حيث يتم المفالأجلقصيرة  أومقترضة طويمة  أوسواء كانت ممتمكة 

يقع اختيار الييكل المالي والخيار الاستراتيجي فقط عمى عاتق  تحقق اكبر عائد واقل درجة مخاطرة، لا
في  تتدخل في اختيارىا. حيث يكمن الفرق بين ىذه الدراسة ودراستنا أخرى أطرافالمدير المالي، بل ىناك 

 تأثيرالمؤسسة الصناعية بينما دراستنا تناولت  إستراتيجيةتركيز ىذه الدراسة عمى تأثير الييكل المالي عمى 
 8112رة دراستيم من ترة المدروسة مختمفة، حيث كانت فتالف أنالمالي، كما  الأداءالييكل التمويمي عمى 

 .8181سنة  إلى 8102بينما دراستنا كانت من سنة  8101سنة  إلى
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 المالي في الأداءاثر محددات الهيكل التمويمي عمى : يمينة مسراتي، رميدي عبد  الوىاب، الدراسة الثانية
، 00المجمد (،2117_2111دراسة قياسية لمفترة)-المؤسسات الاقتصادية المدرجة في بورصة الجزائر

 الجزائر.جمة الاقتصاد الجديد الصادرة عن خميس مميانة، لم 8102،سنة 10العدد
المالي في المؤسسات الاقتصادية  الأداءمحددات الييكل التمويمي عمى  إبراز إلىىدفت ىذه الدراسة      

ذجة الظاىرة محل الدراسة، بالاعتماد (، وذلك بنم8102_8100لال الفترة )المدرجة في بورصة الجزائر خ
يد النموذج الملائم ليا، فاتضح لنا من ( في تقدير النماذج الثلاث، ومن ثم تحدpanal) عمى نماذج بنال
أربعة النموذج الملائم ىو نموذج الانحدار التجميعي. فتم اختيار  أنوالاقتصادي  الإحصائيخلال التحميل 

( متغيرات مفسرة التي تعبر عن محددات الييكل التمويمي )حجم المؤسسة، النمو، السيولة والمديونية(، 14)
ىناك علاقة  أن إلى(، وقد تم التوصل ROA)الأصول  إجماليع في العائد عمى في حين تمثل المتغير التاب
ىناك علاقة ارتباط عكسية  أنالمالي في حين  والأداءبين نسبة السيولة  إحصائيةارتباط طردية ذات دلالة 

ويكمن . إحصائيةدلالة  أيبالنسبة لمتغير الحجم والنمو لم يكن ليما  أماالمالي،  والأداءبين نسبة المديونية 
أما  8102إلى  8100الفرق بين ىذه الدراسة ودراستنا في الفترة المدروسة ، حيث امتدت فترة دراستيم من 

بالإضافة إلى أن مكان الدراسة مختمف، حيث كانت دراستيا  8181إلى  8102دراستنا فكانت ممتدة من 
 الجزائر.في مطاحن بني ىارون أما دراستيم فكانت عمى عينة من بورصة 

 -كل المالي عمى المردودية الماليةاثر الهيسميم مجمخ، ياسر بن يونس، وليد بشيشي،  الدراسة الثالثة:
، مجمة 8181سنة  8، العدد00، المجمد 2118_2111دراسة تطبيقية في مؤسسة عمر بن عمر لمفترة 

 الصادرة عن جامعة خميس مميانة، الجزائر. الاقتصاد الجديد
برازالنظري لكل من الييكل  الإطارتحديد  إلىىدفت ىذه الدراسة النظرية        المالي والمردودية المالية وا 
لممؤسسة الاقتصادية ىذا من جية ومن جية ثانية  مردودية الماليةلعمى ا الأثرالييكل المالي في  أىمية

ى المردودية المالية لمفترة وصف وقياس اثر الييكل المالي عمتحميل،  إلى تيدف الدراسة التطبيقية
وصف وتحميل متغيرات  توضيح، إلىفي مؤسسة مطاحن عمر بن عمر. وتوصمت الدراسة  8102_8101

الدراسة والى تقدير اثر وتفسير العلاقة السببية بين الييكل المالي والمردودية المالية في مؤسسة الدراسة، من 
دية المالية في مؤسسة مطاحن عمر بن عمر لمفترة خلال وجود اثر عكسي لمييكل المالي عمى المردو 

اتجاه في مؤسسة عمر بن عمر بين  أيعدم وجود علاقة سببية في  إلى، كما توصمت 8102_8101
ويكمن الفرق بين ىذه الدراسة ودراستنا في تركيز الدراسة عمى اثر الييكل عمى المردودية متغيري الدراسة.

في  8102الأداء المالي، كما أن الفترة المدروسة مختمفة حيث تنتيي قي بينما دراستنا شاممة لكل مؤشرات 
بالإضافة إلى المكان محل الدراسة حيث كانت ىذه  8181إلى  8102ىذه الدراسة بينما تنطمق دراستنا من 

 الدراسة في مؤسسة عمر بن عمر بينما دراستنا كانت في مطاحن بني ىارون وحدة فرجيوة.
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 :والأدوات المستخدمةمنهج الدراسة -7
الدراسة واختبار صحة  إشكاليةعمى مختمف التساؤلات المطروحة، والتي نعكس  الإجابةمن اجل    

لممعالجة وىما المنيج الوصفي والمنيج التحميمي،  أساسيين، تم اعتماد منيجين أعلاهالفرضيات المذكورة 
بالمصطمحات المتعمقة بموضوع البحث  حيث يتم اعتماد المنيج الوصفي في الجانب النظري لمتعريف

المنيج التحميمي في الجانب التطبيقي من اجل تحميل مصادر  إلى بالإضافةوالتعرف عمى مختمف جوانبو، 
عمى  تأثيرهوىذا بيدف تقييم تركيبة الييكل التمويمي لممؤسسة الاقتصادية ومدى  تمويل المؤسسة وتكمفتيا

 لإشارة أيضا إلى أن أىم الأدوات المستخدمة في دراستنا ىذه وىي:وتجدر ا الوضعية المالية لممؤسسة.
ىذا  المصادر من الكتب والمجلات وما أتاحتو لنا من أفكار ومعمومات كانت الأساس في إجراء -0

 البحث.
 الاعتماد عمى الدراسات السابقة التي تناولت ىذا الموضوع.  -8
 الحالة.المعطيات التي منحتيا لنا المؤسسة محل دراسة  -3

 :صعوبات الدراسة-8
 أىميا:ليذا البحث واجينا العديد من الصعوبات  إعدادناعند    

 ضيق الفترة الممنوحة لمدراسة. -0
عدم إمكانية الحصول عمى الوثائق المطموبة للإحاطة بمختمف جوانب الدراسة نظرا للالتزام بسر  -8

 المينة.
حيرة أثناء اختيار أفضل وأنسب المؤشرات مجال النسب المالية واسع لذا يجد الباحث نفسو في  -3

 والنسب المالية، وىل النتائج التي سيتم الحصول عمييا واقعية، مقبولة أم لا.
 :هيكل الدراسة-9
ثلاث فصول، فصمين نظريين وفصل تطبيقي تسبقيما مقدمة تناولت طرح  إلىتم تقسيم ىذا البحث      

عمى خاتمة تتضمن نتائج وتوصيات الدراسة. تضمن الفصل البحث وينتيي البحث وينتيي البحث  إشكالية
ثلاث مباحث، حيث تضمن المبحث  إلىتم تقسيمو تحميل الييكل المالي لممؤسسة الاقتصادية ولقد  الأول
ماىية الييكل المالي وكذا السياسات المالية  إلىعموميات حول الييكل المالي حيث تم التطرق فيو  الأول

المبحث  أماالعوامل المؤثرة عمى الييكل المالي.  إلى بالإضافةالمنتيجة من طرف المؤسسات الاقتصادية 
مكونات الييكل المالي، محددات ونسب  حول الييكل المالي التي تضمن أساسياتالثاني الذي تضمن 

الذي  الأخيرالمبحث  أماعمى الييكل المالي لممؤسسة  وأثرهالرفع المالي  إلىالييكل المالي كما تم التطرق 
الأمثل وكذا النظريات  جاء تحت عنوان الييكل المالي المثل الذي يضمن مفيوم وخصائص الييكل المالي

قسيمو المالي وعلاقتو بالييكل المالي، حيث تم ت الأداءالفصل الثاني الذي تطرقنا فيو حول  المفسرة لو. أما
 إلىحيث تم التطرق فيو  الأداءالذي جاء تحت عنوان ماىية  الأولثلاث مباحث. المبحث  إلى الآخرىو 

المبحث الثاني فجاء تحت  أمافيو،  المأثرةالعوامل  إلى بالإضافة أنواعووخصائصو وكذا  الأداءتعريف 
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المالي والعوامل المؤثرة  الأداءالماىية وكذا معايير  إلىالمالي وتم التطرق فيو  الأداءعنوان عموميات حول 
المالي، وتم  الأداءفجاء تحت عنوان عموميات حول تقييم  الأخيرالمبحث  أمامؤشراتو.  إلى بالإضافةفيو 

 الأداءعلاقة مؤشرات  إلىتطرقنا  الأخيرالمالي وفي  الأداءالماىية وكذا خطوات تقييم  إلىالتطرق فيو 
 إسقاطفيما يخص الجانب التطبيقي تناولنا فيو فصل واحد والذي حاولنا فيو  أما ة الييكل المالي.المالي بتكمف

يتضمن تقديم عام لممؤسسة  الأولثلاث مباحث،  إلىفي الجانب النظري، وتم تقسيمو  إليوما تم التطرق 
لمبحث نشأة وتطور محل الدراسة والمتمثمة في مؤسسة مطاحن بني ىارون وحدة فرجيوة حيث تضمن ىذا ا

البيئة التنظيمية وىيكميا  إلى بالإضافةمؤسسة مطاحن بني ىارون وكذا طبيعة النشاط الذي تقوم بو 
المبحث الثاني فجاء تحت عنوان دراسة الييكل المالي لمؤسسة مطاحن بني ىارون وحدة  أماالتنظيمي.

نتاج أعمالياالمؤسسة من حيث رقم ىذه  أداء إلى(، حيث تم التطرق فيو 8181_8102فرجيوة لمفترة )  وا 
 دراسة تطور إلى بالإضافة(، 8181_8102المفصمة لممؤسسة خلال الفترة )الدورة، كما تم عرض الميزانية 

سب المالي طريق النقمنا بتقييم الييكل التمويمي عن  الأخيرحن بني ىارون، وفي مصادر التمويل لمطا
 المالية. كذا التوازناتوالنسب الييكل المالي و 
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 :تمييد  
حيث تسعى المؤسسات بشكل عام ، يل ىو من صميم التخطيط المالي لممؤسسةبييكل التمو الاىتمام  إن
ممكنة تكمفة  بأقلاللازمة لتوفير مستمزماتيا  الأموالالاقتصادية بشكل خاص لمحصول عمى  ؤسساتوالم

كما يعطييا الرؤية الواضحة في  الإنتاجيةالذي يساعدىا عمى تحقيق الكفاية  الأمر، ،وفي الوقت المناسب
 المالية في اتخاذ القرارات المناسبة، الإدارةوىنا تظير كفاءة ، التعامل والتفاوض مع القنوات المالية المختمفة

 إلىىذه القرارات ىو التوصل  أىم وبالتأكيد وقعة،الوقوع في صعوبات مالية غير مت ؤسسةوالتي تجنب الم
مختمف العناصر المتعمقة بالييكل المالي من  إلى. وعميو سنتطرق في ىذا الفصل الأمثلىيكل التمويل 

  خلال المباحث التالية3
 الييكل المالي. ماىية 3الأولالمبحث   
 أساسيات حول الييكل المالي. المبحث الثاني3  
 الييكل المالي الأمثل. المبحث الثالث3  
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 .المالي ماىية الييكل المبحث الأول:
المالية ىي كيفية الاختيار بين البدائل التمويمية المتعددة حسب ظروفيا الخاصة  أن ميمة الإدارة   

متكمفة كل بديل من عناصر الييكل المالي، وذلك بعد دراسة الاحتياجات المالية لممؤسسة والتي تتمثل في 
ة تقوم برصد ، تمويل بالدين زمن ىنا يمكن القول بان المؤسسالأجلقصيرة  أو الأجلاحتياجات مالية طويمة 

 سياستيا المالية.
 .الييكل المالي مفيوم: الأولالمطمب  

 وجودىا ضروري ضمن القوائم المالية  أصبحالتي  الحديثة الأدواتيعتبر الييكل المالي من بين     
مفيوم الييكل المالي  إلىالمالي، وسوف نتطرق في ىذا المطمب  الأداءىامة لتقييم  أداةيعتبر  إذ، لممؤسسة

 ومناىجو ليتسنى لنا تحميمو. 
 يوجد العديد من التعاريف المتعمقة بالييكل التمويمي نذكر منيا3   .الييكل التمويمي تعريف:  أولا 

والتزاماتيا توليفة مصادر التمويل التي اختارتيا المؤسسة لتغطية استثماراتيا ، يقصد بالييكل التمويمي  _    
. ويتكون الييكل التمويمي لممؤسسة من مجموعة العناصر التي تشكل جانب الخصوم في الميزانية الأخرى

 أودين )اقتراض(  أموال،وسواء كانت  الأجلكانت قصيرة  أم الأجلالعامة سواء كانت ىذه العناصر طويمة 
 1خاصة.  أموال
عمى انو ىيكل مصادر التمويل أو جانب الخصوم وحقوق الممكية في يعرف الييكل المالي لممؤسسة  _    

      2كشف الميزانية العمومية. 
( أن ىيكل التمويل يمثل الجانب ويستون وبرجمانوفي نفس السياق يشير كل من الأستاذين )  _    

وجبيا يتم تمويل ، ويعبر عن تركيب أو مكونات الأموال التي بمؤسسةالأيسر من الميزانية العمومية لمم
 3الأصول المتمثمة بالجانب الأيمن في الميزانية العمومية .

 .ثانيا: خصائص الييكل المالي 
 يمي3 يجب لن يتسم بيا الييكل المالي مامن بين الصفات التي          
 :استخدام  أقصى إلىيعود الييكل المالي لممؤسسة بالنفع عمييا عن طريق الوصول  أنيجب  الربحية

 .تكمفة ممكنة بأقلممكن لمرفع المالي، مع الالتزام 

                                                           
، مجمة العموم الاقتصادية وعموم 2014_2009التمويمي لمشركات الصناعية المساىمة بولاية سطيف خلال الفترة محددات الييكل حركاتي نبيل،  1

 .882، ص8181، ديسمبر 18، العدد81المجمدجامعة جامعة محمد بوضياف، المسيمة، الجزائر،التسيير، 
مجمة البحوث في العموم المالية  ،-تبسة -دراسة حالة مؤسسة نفطال-لي الخيارات الإستراتيجية وأثرىا عمى الييكل المادعاس مصعب وأيمن فريد،  2

 .18،ص18،8181، العدد10المجمد جامعة المسيمة، الجزائر،والمحاسبة،
العاممة دراسة تطبيقية عمى شركات المساىمة العامة -اثر الرافعة المالية وتكمفة التمويل عمى معدل العائد عمى الاستثماربسام محمد الأغا،  3

 . 50 ، ص8110، الجامعة الإسلامية، غزة، في إدارة الأعمال ، مذكرة ماجستيربفمسطين
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  :قدرتيا عمى  مؤسسة الحد الذي يحد منيتجاوز اقتراض ال ألاحيث يجب القدرة عمى الوفاء بالدين
مخاطر  يلأالعادية(  الأسيمالملاك )حممة تعريض الوفاء بالالتزامات، وفي نفس الوقت يتجنب 

 .إضافيةمالية 
 :( تبعا بأنواعياالممكية والاقتراض  أموال) الأمواليكون قادرا عمى تعديل مصادر  أنعنى بم المرونة

 تكمفة ممكنة. وبأقل بسرعة الأموال إلىلمتغيرات الرئيسية في الحاجة 
 :إدارةيتضمن الييكل المالي اقل مخاطرة ممكنة لفقدان السيطرة والرقابة عمى  أنيجب  الرقابة 

 1المؤسسة.
 .اختيار الييكل الماليمناىج :ثالثا

  :يفترض ىذا المنيج وجود حالة توازن ومرونة مالية لمييكل المالي، وىذا يتطمب منيج التوازن
المال في ضوء البدائل التمويمية المتاحة من مصادر التمويل المختمفة في ظل  رأسحساب تكمفة 

في  الأموالوفي حالة معينة لمطمب والعرض عمى ، ىناك عائد متوقع أنافتراضات محددة وىي 
ثم القيام باختيار المزيج التمويمي والذي ، الفائدة أسعاراتجاىات  أساستتحدد عمى  السوق المالي،

 2يصاحبو اقل تكمفة تمويل. 
  : بالإضافةيجب تحقيقو  إضافييقوم ىذا المنيج عمى افتراض معدل عائد منيج التوازن المقارن 

ولذلك يتم تحديد مزيج تمويمي متعدد ضمن خطط مالية متعددة واثر كل  الأموالتكمفة مصادر  إلى
  المزيج التمويمي المناسب . إلىومقارنة ىذه الخطط لموصول  الأموالخطة عمى تكمفة مصادر 

  :ر ىناك متغيرين يؤثران في اختيا ان أساسيقوم ىذا المنيج عمى منيج التوازن الحركي الديناميكي
بالبيئة الداخمية  ويتأثرانالمزيج التمويمي المناسب وىما المخاطر المالية والمخاطر التشغيمية 

والخارجية لمشركة، ويتخذ قرار اختيار ىيكل التمويل في ضوء قيود التكمفة والمركز الائتماني وطبيعة 
 3تصف بالفعالية والمرونة.والتسويقية واختيار المزيج الذي ي الإنتاجيةوالعمميات  الأموالاستخدامات 

 
 
 
 
 
 

                                                           
، -جيجل-دور الييكل المالي في اتخاذ القرارات المالية بالمؤسسة الاقتصادية دراسة حالة مؤسسة دباغة الجمودمحمد لمين عمون ولطفي شعبان،  1

 .568، ص 18،8181، العدد81المجمد  جامعة محمد بوضياف، المسيمة، الجزائر تجارية،والعموم المجمة العموم الاقتصادية والتسيير 
مذكرة  ،-بسكرة– CMSتأثير الييكل المالي عمى إستراتيجية المؤسسة الصناعية،دراسة حالة مؤسسة المطاحن  الكبرى لمجنوبأنفال حدة خبيزة،   2

 . 10، ص8188، صاد صناعي، جامعة بسكرةالماجستير في العموم الاقتصادية، تخصص اقت
 .805، ص8181الأردن، _اليازوري لمنشر والتوزيع، عمان ، دارإدارة مالية الشركات المتقدمةدريد كامل آل شبيب،  3
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 : السياسات التمويميةنيالمطمب الثا
 عادة ما تشير المراجع إلى وجود ثلاثة سياسات لمتمويل والتي سيتم استعراضيا كما يمي3

 3أولا: سياسة التمويل المتحفظة
من النوع المحافظ فإنيا تقوم بالاعتماد  ؤسسةوىي السياسة التمويمية التي يتم إتباعيا عندما تكون إدارة الم

يا لاحتمال انخفاض قدرة فعمى مصادر تمويل طويمة الأجل في تمويل جزء من الأصول المؤقت، وذلك تلا
عمى تسديد التزاماتيا وىذه السياسة تخفض من مخاطر العسر المالي الذي يرافقو انخفاض في  ؤسسةالم

 1المخاطرة والعائد المتوقع . مستوى العائد وفقا لحالة التلازم بين
 : السياسة المتحفظة(1-1الشكل رقم)

                              

 
 

 ، اعتمادنا عمى ما سبق3 من إعداد الطالبتينالمصدر
 :ثانيا: سياسة التمويل المجازفة

يتم تمويل كل رأس المال العامل المؤقت وجزء من رأس المال العامل الدائم  بموجب ىذه السياسة 
بمصادر تمويل قصيرة الأجل )مطموبات متداولة(، أما الجزء المتبقي من رأس المال العامل الدائم فيتم تمويمو 

العائد عن طريق مصادر التمويل طويمة الأجل ) قروض، حقوق ممكية(، حيث تمتاز ىذه السياسة بارتفاع 
بسبب انخفاض كمفة التمويل ) سعر الفائدة( بالمقابل ارتفاع درجة المخاطر التي تتعرض ليا الإدارة المالية 

 2.بسبب ارتفاع حجم القروض قصيرة الأجل مما يزيد من حالات العسر المال
 
 
 
 
 

                                                           
 .12_11ص مرجع سابق، ص بسام محمد الأغا، 1
 في الشركات المساىمة العامة الصناعية الأردنية عمى حصة السيمأثر القرارات الإستراتيجية التمويمية  إبراىيم عمي عبد الله القاضي وآخرون، 2

 .188،ص8186، 80العدد جامعة محمد بوضياف، المسيمة، الجزائر، ، مجمة العموم الاقتصادية والتسيير والعموم التجارية،العادي من الأرباح

تمويل قصير 
 الاجل

تمويل طويل 
 الأجل

تمويل 
الاصول 
 المتداولة
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 (:السياسة المجازفة2-1الشكل رقم)
 
 
 
 

 
 ، اعتمدنا عمى ما سبق 3 من إعداد الطالبتينالمصدر

 
 .ثالثا: السياسة التمويمية المعتدلة

التغطية، والذي يقتضي بضرورة مواءمة توقيت  بمبدأويقصد بيا تمك السياسة التي تقوم بالالتزام الحر    
وعميو تقوم إدارة المستخدمة في تمويمو  الأموالمع توقيت استحقاق  الأصلالتدفقات النقدية المتولدة من 

المؤسسة بموجب إتباع سياسة التمويل المثمى، بتمويل الأصول الدائمة من مصادر طويمة الأجل، والأصول 
 1المؤقتة من مصادر قصيرة الأجل.

 (: السياسة المعتدلة3-1الشكل رقم)
 
 

 
 

 
 ، اعتمدنا عمى ما سبقمن إعداد الطالبتينالمصدر: 

 
 .المطمب الثالث: العوامل المؤثرة عمى الييكل المالي

 فيما يمي3 أىميامتغيرات مؤثرة في القرارات الخاصة بالييكل المالي، يمكن طرح  أوعدة عوامل  توجد     
تزيد من التمويل المقترض  أنذات العوائد التشغيمية المستقرة نسبيا يمكنيا  ؤسسة3 المالمخاطر التشغيمية :أولا

لممخاطرة اقل قياسا بتمك التي تتصف بالتقمب في العوائد التشغيمية، في ىيكميا المالي، لان احتمال تعرضيا 
 لقروض.عالية اتجاه تسديد فوائد ا أمانتتمتع بحالة  فإنياوبالتالي 

                                                           
ربحية السيم العادي لمشركات المساىمة العامة الأردنية المدرجة في اثر كل من الرافعتين التشغيمية والمالية عمى  محمد طلال ناصر الدين، 1

 . 11ص ،8188، لمحاسبة، جامعة الشرق الأوسطمذكرة ماجستير في المحاسبة ،قسم ا ،عمان بورصة

 تمويل طويل الأجل تمويل قصير الأجل

 رأس المال الدائم رأس المال العامل

 تمويل قصير الأجل

 

 الأصول الدائمة الأصول المتداولة

طويل الأجلتمويل   
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التي تتميز بكثافة موجوداتيا  ؤسسة3 تؤثر تركيبة الموجودات في طريقة التمويل، فالمثانيا: تركيبة الموجودات
 المال العامل الكثيف رأسذات  ؤسسة، بينما تمتاز المالأجلتفضل التمويل المقترض طويل  الأجلطويمة 

 .الأجلبالاعتماد عمى التمويل المقترض قصير 
تعتمد عمى  أنتتصف بنمو مضطرد في قيمة مبيعاتيا  أن ؤسسة3 يمكن لممنمو المبيعات: معدل ثالثا

يترتب عمى ذلك زيادة العوائد التي تمكنيا من تسديد  أنمن المتوقع  إذالتمويل المقترض بدرجة اكبر، 
 1التزاماتيا المالية)الفوائد(.

صغيرة الحجم  ؤسسةفي اعتماد التمويل المقترض عمى حجميا، فالم ؤسسة3 تتوقف المؤسسةرابعا: حجم الم
عمى التمويل المقترض كمما  ؤسسات، بينما يزداد اعتماد المأساسيتعتمد عمى التمويل الممتمك بشكل 
 مبيعاتيا. أو ؤسسةيكون موجودات الم أن فإماتوسعت وكبر حجميا، وبتباين مقياس 
مراحل ىي3  أربع إلى3 تقسم درجة حياة المؤسسة عادة ؤسسةحياة المخامسا: المرحمة المعنية من دورة 
ويساعد ىذا التقسيم لدورة الحياة في تحديد استراتيجيات التمويل، ففي الدخول، التوسع، النضوج والتدىور.

يكون الاعتماد عمى التمويل المقترض قميلا، يرتفع جدا في مرحمة التوسع، ويتناقص في  الأولىالمرحمة 
 .الأخيرةالذاتية، وينخفض جدا في المرحمة  الأموال مة النضوج نظرا لتوافرمرح

التي تتصف بالحيطة تتحفظ في استخدام التمويل المقترض عمى  ؤسسةالم إدارة3 الإدارةسادسا: موقف 
 ع في استخدامو.المجازفة التي تتوس الإدارةكس من الع

المقترضة سميمة، لذلك  ؤسسةعندما تكون المعايير المالية لمميمنح الدائنون القروض 3 سابعا: موقف الدائنين
 2.إقراضياتتمتع بمؤشرات مالية ايجابية لتشجيع الدائنين عمى  أنينبغي عمييا 

  .حول الييكل المالي أساسياتالمبحث الثاني: 
قمنا بتقسيمو  بجميع أساسياتو، حيث الإلمامحاولنا من خلال ىذا المبحث  ،لمييكل المالي أساسيات عدة   

 إلى مطالب وىي كالآتي.
 .  : مكونات الييكل الماليالأولالمطمب 

لمزيج تمويمي من اجل تغطية احتياجاتيا وذلك من خلال مختمف المصادر المتوفرة لدييا تحتاج المؤسسة 
مختمف  إلى. ومن خلال ىذا المطمب سنتطرق الأجلقصيرة  أو الأجلخارجية، طويمة  أوسواء كانت داخمية 

   تمك المصادر التمويمية. 
 
 
 
 

                                                           
 .112ص ،8181عمان،-الأردن دار وائل لمنشر والتوزيع، ،الإدارة المالية الحديثةمحمد عمي إبراىيم العامري، 1

 .862_861ص ص ،8181 الأردن،_عمان ، دار إثراء لمنشر والتوزيع،الإدارة المالية المتقدمة عمي إبراىيم،محمد  2
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 (: مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسة.4-1الشكل رقم)
 

                             
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ، اعتمدنا عمى ما سبقالبتينالط إعدادمن المصدر: 
      
، والتي الأموالالمؤسسة من اجل الحصول عمى  إليياتمجأ  يوضح الشكل مختمف مصادر التمويل التي     

 إلى بالإضافةالائتمان التجاري والمصرفي،  إلىوالتي تنقسم بدورىا  الأجلتتمثل في مصادر التمويل قصيرة 
ل ممتمك ومصادر تمويل مقترض، يمكن مصادر تموي إلى الأخيرةوتنقسم ىذه  الأجلمصادر التمويل طويمة 

  توضيحيا كما يمي3 
 .الأجل: مصادر التمويل قصير أولا
ىو ذلك الفرع من التمويل الذي يستخدم لتمويل العمميات التشغيمية الجارية قصيرة  الأجلالتمويل قصير     

مصادر  أىممن سنة وتتكون  بأقلعادة تتخذ فترة التمويل المال العامل. رأسيستخدم لتمويل  أي، الأجل
 من الائتمان التجاري والائتمان المصرفي. الأجلالتمويل قصير 

 
 
 

مصادر التمويل طويل  مصادر التمويل قصير الأجل
 الأجل

 الائتمان التجاري

المصرفيالائتمان   

التمويل  مصادر
 الممتمك     

الاستدانةمصادر   

الأسيم الممتازة 
  
 الأسيم العادية

 الأرباح المحتجزة

التمويل الذاتي 
 السندات        

 قروض طويمة الأجل

 مكونات الييكل المالي      
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 3الائتمان التجاري .8
 3الائتمان التجاري تعريفأ_

بشراء بضائع من  الأوليحصل عميو المشتري من المورد مقابل القيام  الأجلوىو ائتمان قصير         
 بيعيا. لا إعادةيمثل قيمة البضائع المشتراة عمى الحساب بغرض  الأمرالثاني عمى الحساب. فيو في حقيقة 

 .الأجلمن مصادر طويمة  الأصولتمويل ىذه  أنباعتبار  الأصوليشمل ىذا الائتمان عمى قيمة 
 3يترتب عمى منح الاستبيان عدة مزايا نوجزىا كما يمي3مزايا الائتمان التجاريب_        
 يحتسب فوائد عميو وغالبا ما يكون سعر الشراء  . بمعنى انو لاإضافية أعباء أيةيترتب المدين  لا

 .الأجلفي حالة البيع النقدي يساوي سعر الشراء في حالة البيع 
 أيالحصول عميو سيمة وليست معقدة كما ىو الحال في حالة الائتمان المصرفي .  إجراءات إن 

 أنبين البائع والمشتري حيث لا يستطيع البائع  سوى المعرفة وبناء الثقة إجراءات إلىلا يحتاج 
 يقوم بتحميل مالي لمركز كل مشتري.

  1الائتمان التجاري ضمن حدود معينة.يتحكم في قيمة  أنالمشتري يستطيع  أنالمرونة3 بمعنى 
تتوقف قيمة تكمفة التمويل باستخدام الائتمان التجاري عمى الشروط  3تكمفة الائتمان التجاريج_        

الائتمانية التي يضعيا المورد لمنح ىذه التسييلات الائتمانية، ففي ظل غياب الخصم النقدي الذي يعتبر 
ورد كان الائتمان التجاري الممنوح من الم إذاالائتمان التجاري مصدر تمويمي بدون تكمفة تذكر، وفي حالة ما 

يتضمن شرطا يقضي بمنح خصم نقدي لمعملاء في حالة السداد خلال فترة معينة، فان البند الرئيسي في 
 فإذاحصول المؤسسة عمى ىذا الخصم من عدمو، إمكانيةتكمفة الائتمان في ىذه الحالة تتوقف قيمتو عمى 

ن التجاري في ىذه الحالة تكاد ت المؤسسة بالسداد خلال فترة الخصم النقدي وبالتالي تكمفة الائتماالتزم
الفترة المقررة منعدمة، فيما تزيد تكمفة الائتمان التجاري عندما تقوم المؤسسة بسداد مستحقاتيا بعد انتياء 

 2لمنح الخصم النقدي.
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .811ص ،8188، دار زىران لمنشر والتوزيع، عمان_الأردن، الطبعة الثانيةأساسيات الإدارة الماليةعبد المعطي ارشد وحسني عمي خربوش،  1
مذكرة  -الأشغال والتركيب الكيربائي فرع سونمغاز-يكل المالي المناسب لممؤسسة، دراسة حالة مؤسسةمحددات اختيارات الي بوربيعة غنية، 2

 .08ص ،8188، 1ماجستير في عموم التسيير، تخصص مالية المؤسسة، جامعة الجزائر

مدة الخصم( –/ مدة الائتمان 360) تكمفة الائتمان التجاري= معدل الخصم النقدي  
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 الائتمان المصرفي:   .2
 : ريف الائتمان المصرفي تعأ_

ويعتمد توفيره عمى المصارف  الأجلالتمويل قصير  أشكاليعتبر الائتمان المصرفي شكلا من        
ك من لثانية بعد الائتمان التجاري، وذلىذا النوع من الائتمان في المرتبة ا ويأتي، الأموالالتجارية وشركات 

 1.الأجلحيث درجة اعتماد الشركة عميو كمصدر لمتمويل قصير 
 :ع الائتمان المصرفيأنواب_

كثيرة من القروض التي تمنحيا المصارف لعملائيا لتمويل العمميات التشغيمية التي تقل  أنواعىناك       
 نفرق بين نوعين من القروض وىي3 أنمدتيا عن سنة، وبناء عميو يجب 

  تستحق الدفع خلال اقل من سنة،  الآتيشكل الكمبيالة  يأخذ3 المصرفي بدون ضمانالائتمان
، ويتذبذب سعر الفائدة الأخيرةوقد شيد ىذا النوع من القروض نموا كبيرا خلال السنوات العشرة 

 عمييا وفق ظروف العرض والطمب في السوق المالي.  
القرض ، وىي3 الاعتماد المفتوح أشكالوفق ثلاث بدون ضمان عيني الأجل وتكون القروض القصيرة       

 المتجدد، قرض لغرض معين.
  يقدم العديد من المصارف والشركات المالية ضمانات معينة من قبل المصرفي بضمان: الائتمان

 .الشركات المقترضة لضمان المبمغ المطموب
  3حسب طبيعة الضمان المقدم وتتمثل في أقسامعدة  إلىوتقسم 
 المكفولة بضمان.القروض _      

 .أخرقروض مكفولة بضمان شخص _                   
 بضمان الحسابات المدينة لمعملاء. قروض مكفولة_                   
 ض.أوراق القبقروض مكفولة بضمان _                   
 المالية. الأوراققروض مكفولة بضمان _                   

 2_قروض مكفولة بضمان المخزون.                   
تتمثل تكمفة التمويل في حالة ىذا الائتمان في الفائدة التي تدفعيا  3تكمفة الائتمان المصرفيج_      

يطمق عمى ىذه التكمفة تمييزا ليا عن  أنالمؤسسة كنسبة مئوية من قيمة القرض التي حصمت عميو، ويمكن 
بمعدل الضريبة  أيضاالتكمفة الفعمية المرتبطة بشروط الاتفاق بين المؤسسة والجية المانحة لمقرض، والمتأثرة 

 المؤسسة. وىناك ثلاث احتمالات بشأن ىذه الشروط ىي3 أرباحالخاضعة لو 
 من المؤسسة الاحتفاظ برصيد معين. يطمب أن 
 المؤسسة سداد الفائدة مقدما.ب من يطم أن 

                                                           

.118-111صص  ،8112 ،عمان_الأردن، دار الثقافة لمنشر والتوزيع ،إدارة الاستثمار)بين النظرية والتطبيق( قاسم نايف عموان، 1 
.110-11ص ص ،نفسوالمرجع  2  
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 يطمب من المؤسسة سداد القرض عمى دفعات. أن 
 التالية3 الأساليبويمكن احتساب الفائدة وفق 

 3احتساب الفائدة البسيطة _     
قيام العميل بتسديد مبمغ الفائدة عند استحقاق  أساسعمى  يمكن احتساب الفائدة وفق ىذه الطريقة   

قيمة القرض ويكون معدل الفائدة الحقيقي مساويا لمعدل الفائدة الاسمي وتحس كما  أصلالقروض مع 
 1 يمي3
 

                                                                                         
 _ الفائدة المخصومة:            

عند توقيع العقد مع المصرف، ولذلك يسمى وىي الفائدة التي يتم خصميا من قيمة القرض    
بالقرض المخصوم وبموجب ىذا الشرط سوف لا يحصل المقترض عمى  كامل قيمة القرض، وىنا 

سيكون اكبر من معدل الفائدة الاسمي. ولمعرفة القرض الحقيقي يتم  إذسيختمف معدل الفائدة الحقيقي 
 2 ية3احتساب معدل الفائدة الحقيقي بالطرق التال

 
 
 

                                                                                       
 .الأجلثانيا: مصادر التمويل طويل  

تسعى المؤسسات المعاصرة إلى توفير الموارد المالية من مصادر متعددة وأشكال مختمفة وفق لمظروف 
شأن تحمل المخاطر من عدميا، وبناءا عمى ما تقدم فان السائدة في الأسواق المالية، وتوجيات إدارتيا ب

التمويل المقترض طويل الأجل يعد من مصادر التمويل الأساسية لممؤسسات، وتنقسم ىذه المصادر إلى 
 مصادر ممتمكة وأموال الاستدانة.

 3مصادر التمويل الممتمك  .8
 تنقسم مصادر التمويل الممتمكة إلى3

 3التمويل الذاتيأ_
 :تعريف التمويل الذاتي_ 1أ_
يقصد بو المصادر الخاصة التي تستعين بيا المؤسسة في تمويل نشاطيا، كما يدل عمى قدرتيا عمى       
بعد الحصول  إلاالغير. وىذه العممية لا تتم  إلىدون المجوء  مصادر ذاتية لتمويل نشاطيا واحتياجاتيا إيجاد

                                                           

.08_08ص ،ذكره بقمرجع س بوربيعة غنية، 1  
.08ص ،نفسو المرجع  2  

المدة×قيمة القرض× كمفة الفائدة البسيطة= نسبة الفائدة   

 

 

××× 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ه

الفائدة المدفوعة( -معدل الفائدة الحقيقي = مبمغ الفائدة / )أصل القرض  
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عنصرين ىامين يعتبران موارد داخمية لممؤسسة وىما الاىتلاكات  إليياعمى نتيجة الدورة، ىذه النتيجة يضاف 
تتصرف فيو فعلا بعد نياية الدورة ىو الفائض النقدي  أنوالمؤونات وليذا فالمقدار الذي تستطيع المؤسسة 

 1 ونعني بو الجزء المتاح لمقدرة عمى التمويل الذاتي ويحسب بالعلاقة التالية3 الأرباحبعد توزيع 
       

 
 
 
  
                                                                                                  

  3الذاتيالقدرة عمى التمويل 
تمثل القدرة عمى التمويل الذاتي في قدرة المؤسسة عمى تمويل استثمارات جديدة اعتمادا عمى مواردىا  

ىي تمك الموارد التي تحصمت عمييا المؤسسة بفضل نشاطيا العادي بغض النظر عن  أوالمالية الذاتية.
الاستثمار.ويكون ىذا التمويل بطريقة  عاناتوا  العمميات الاستثنائية الخاصة بنتائج الاستثمارات المتنازل عنيا 

في تمويل  )تسديد القروض التي استعممت بطريقة غير مباشرة أو ىذه الاستثمارات(، إنتاج أومباشرة)شراء 
 الاستثمارات(.

 2 وتحسب كما يمي3 
  
 

                                                                                                     
 مكونات التمويل الذاتي:_ 2أ_

لاىتلاكات، الاحتياطات، التمويل الذاتي باعتباره موردا ىاما لممؤسسة يتكون من العناصر التالية3 ا إن       
 .  وسنحاول فيما يمي شرح كل عنصر عمى حدا3المؤونات
 :الاىتلاكات 
  :يعرف الاىتلاك عمى انو التسجيل المحاسبي لمخسارة التي تتعرض ليا تعريف الاىتلاكات

 بالميزانية بقيمتيا الصافية. إظيارىاالاستثمارات التي تنقص قيمتيا مع الزمن بيدف 
مرور  وأستعمال توزيع لتكمفة الاستثمار عمى العمر المقدر لو نتيجة الا بأنوالاىتلاك كما يعرف         
 .للاستثمار الإنتاجيةعن ظيور اختراعات حديثة تقمل من القيمة  أوالزمن 

                                                           
جامعة منتوري  رسالة ماجستير في عموم التسيير،كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، ،محددات الييكل المالي لممؤسسة الاقتصاديةعدوي ىاجر،   1

 .0ص ،8188قسنطينة،
 .881ص ،8181، الجزائر، ديوان المطبوعات الجامعية ،التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد بوشنقير ميمود، ،زغيب مميكة  2

يل الذاتي = الاىتلاكات + المؤونات + أرباح صافية غير موزعةالتمو   

     الأرباح الموزعة -التمويل الذاتي = القدرة عمى التمويل الذاتي

–القدرة على التمويل الذاتي= نتيجة الدورة الصافية+حصص الاهتلاك+مخصصات المؤونات 

فائض أو نقص قيمة التنازل عن الاستثمارات. -استرجاع المؤونات+/  
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 3طرق حساب الاىتلاك 
المتساوية وميزة ىذه الطريقة  الأقساطبطريقة  أيضا3 يعرف الثابت أو_ طريقة الاىتلاك الخطي           

 السنوية متساوية. الأقساط أنىي 
 يمي3ويحسب قسط الاىتلاك حسب ىذه الطريقة كما       

 
 

ثابت عمى القيمة 3 يحسب الاىتلاك المتناقص بتطبيق معدل _ طريقة الاىتلاك المتناقص          
، والقيمة المحاسبية الصافية بالنسبة الأولىبالنسبة لمسنة  للأصل الأصميةالمتناقصة، والتي تكون القيمة 

 القادمة.لمسنوات 
معدل الاىتلاك المتناقص يساوي معدل الاىتلاك الخطي المطبق لممدة العادية لاستعمال ىذا          
من قانون الضرائب  8فقرة  850وحسب المادة رقم  الأصل، يخصص لو معامل يتبع مدة استعمال الأصل

 المباشرة الجزائري تحدد ىذه المعاملات كما يمي3
 8,0 سنوات. 0و 1كانت مدة الاستغلال بين  إذا 
 8 سنوات.  6و 0كانت مدة الاستغلال بين  إذا 
 8,0 سنوات. 6من  أكثراذا كانت مدة الاستغلال 

 
 
 

عن استعمال الاىتلاك المتناقص لما الاىتلاك المتناقص يكون اقل من القيمة الباقية  عمى  توقفوي    
 السنوات المتبقية. 

 1 ويحسب الاىتلاك المتزايد بالعلاقة التالية33 _ طريقة الاىتلاك المتزايد      
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
جامعة  مالية،تخصص  مذكرة ماجستير، ،العوامل المحددة لبناء الييكل المالي لممؤسسة،حالة عينة من المؤسسات الجزائرية شرابي باية كنزة، 1

 . 81-1صص  ،1،8180الجزائر

 قيمة الاىتلاك= تكمفة شراء الاستثمار/ عدد السنوات

المعامل          × معدل الاىتلاك المتناقص= معدل الاىتلاك الثابت   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 رقم السنة / مجموع ارقام السنوات) حسب العمر الانتاجي(.  القسط السنوي= تكمفة الاستثمار       
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 بحيث:
 
  
 
N  : للأصلالمدة النفعية  إلىتشير                                                                
 

 :المؤونات 
 ة التي يتم تكوينو فييا، لمقابمة الخاص بالفتر  الإيرادعبئ عمى  أنياعمى  تعرف3تعريف المؤونات

لمقابمة الالتزامات  أوالمحتممة  أولمقابمة الخسارة المؤكدة  أو الأصولالنقص الفعمي في قيم بعض 
المحتممة الحدوث، ولكن لا يمكن تحديد قيمتيا بدقة، والمخصص لممؤونات بيذا  أوالمؤكدة 

 الخسارة. أوصافي الربح  إلىل الوصول واجب التكوين قبو  إلزاميالتعريف يعتبر 
 
 3انواع المؤونات 

 نفرق بين نوعين من المؤونات حسب الغرض بيا3  
ي المؤونة التي يتم تشكيميا لمواجية النقص في قيمة وىالمؤونة لحسابات المخزونات والحقوق: _ 

 الاستثمارات والمخزونات وخطر عدم تحصيل حقوق المؤسسة.
الحالي ناتج  العبءع من المؤونات عندما يكون يتم تسجيل ىذا النو مؤونة الخسائر والتكاليف: _ 

غاية تنفيذ  إلىعن حادث سابق ويكون تقدير ىذه التكمفة بصفة دقيقة ويتم تسجيل مبمغ المؤونة 
 1التزام المؤسسة. 

 3 الاحتياطات 
 الأرباحالمجمعة من طرف المؤسسة والتي تقتطعيا من  الأموالتعبر عن 3 تعريف الاحتياطات 

المحققة وغير الموزعة والتي يضعيا الشركاء تحت تصرف المؤسسة، في حساب خاص بيا وىو 
 .الجماعية الأموال إلىمن المخطط المحاسبي الجزائري وبالتالي لا تضم مباشرة  81الحساب رقم 

 3أنواعوىي عدة  3أنواع الاحتياطات 
من الاحتياطي الذي لابد لمشركة من تكوينو وحدده  الأدنىوىو الحد الاحتياطي القانوني: _

من راس مال الشركة ويستخدم في تغطية  %81من صافي الارباح عمى ان لا يتعدى  %0القانون
 المال. رأسخسائر الشركة وفي زيادة 

                                                           
1
كمية العموم الاقتصادية  تخصص اقتصاديات التامين، مطبوعة دروس موجية لطمبة السنة أولى ماستر، ،تمويل المؤسسات الاقتصاديةعمي عيشاوي،  

 .11_82ص، 8181الجزائر،-المسيمة-جامعة محمد بوضياف والتجارية وعموم التسيير،

2/(1+N)N= مجموع السنوات 
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السنوية  الأرباحوجوب تخصيص نسبة معينة من  الأخيرط ىذا ويشتر الاحتياطي النظامي: _
 إلاالمخصص ليا  الأغراضيجوز استخدامو في غير  لا أي إجباريمعينة وىو غير  لأغراض

 بقرار المعية العامة.
يجوز لمجمعية العامة عند تحديد نصيب  ن الشركات عمى انو لاينص قانو : الأخرىالاحتياطات _

وذلك بالقدر الذي يحقق دوام وازدىار  أخرىتقرر تكوين احتياطات  أنالصافية،  الأرباحفي  الأسيم
 1عمى المساىمين. الإمكانثابتة بقدر  أرباحيكفل توزيع  أوالشركة 

 3 العادية الأسيمب_   
 :_تعريف الأسيم الممتازة1ب_

ممكية ذو صفة مالية قابل لمتداول، لحامميا الحق في الحصول عمى  أداة بأنويعرف السيم العادي          
 2عوائد غير ثابتة، بجانب حصتو في موجودات الشركة والمثبتة في شيادة السيم.

 ولمسيم قيمة اسمية ودفترية وسوقية وتصفوية.    
 الشركة وتثبت في شيادة الاسم الصادرة  تأسيس3 وىي القيمة التي تتحدد عند القيمة الاسمية لمسيم

 لمالكيا وىي قيمة لا تمثل التقييم الحقيقي لمسيم.
 في دفاتر  الأصولقيمة  أساس3 وتستخرج من سجلات ودفاتر الشركة عمى القيمة الدفترية لمسيم

 الشركة، وسميت كذلك لاستخراج قيمتيا من الدفاتر.
 السعر الذي يتم التعامل بو بين  أيالمال،  رأسسوق 3 وىي قيمة السيم في القيمة السوقية لمسيم

وىذه القيمة لا تتميز بالثبات بل بالتذبذب والتغير تبعا لتغير العوامل المؤثرة  المتعاممين في السوق.
ىذه  أن، وعميو في الحياة العممية نجد الآنوالتي لا مجال لذكرىا والتعرض ليا في تحديد قيمتيا 

مساىمين والمستثمرين عمى حد سواء وتبنى عميو كافة التحميلات والتنبؤات عند القيمة ىي التي تيم ال
جراءاتخاذ   التداول اليومي في السوق المالي. وا 

 3 وىي القيمة التي يتوقع حامل السيم الحصول عمييا في حال تصفية صفوية لمسيمالقيمة الت
نياءالمشروع  أصول  3بالكامل. أعمالو وا 

 
 
 
 

                                                           
 مذكرة ماجستير، ،دراسة حالة بنك البركة الجزائري-" في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةleasingدور القرض الايجاري " بن عزة ىشام، 1

 .18-11صص  ،8188 جامعة وىران، تخصص إدارة مالية،

 ، 8181الطبعة العربيةالأردن_عمان، والتوزيع،، دار اليازوري العممية لمنشر الأسواق المالية إطار في التنظيم وتقييم الأدواتارشد فؤاد التميمي،  2
 .800ص

 .811ص ،8115، ربية المتحدة لمتسويق والتوريداتالشركة الع ،الأسواق المالية مروان شموط، زياد رمضان ، 3
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 3العادية الأسيمتكمفة _2ب_
( الأسيمالعائد الذي يطمبو المستثمرون )حممة 3 أنياالعادية عمى  الأسيمتعرف تكمفة التمويل عن طريق    

وجود تكاليف قد  إلىالمحتجزة، والسبب يعود  الأرباحمن تكمفة  اعميوىي بالضرورة تكون  ،لقاء امتلاكيم لو
 1كما يمي3. ويمكن حسابيا الإصدار جديدة وتسمى بعلاوة أسيم إصدارتتحمميا المؤسسة عند 

 
 

 
 
 
 
 
 

                                                                                              2                                    
 الممتازة: الأسيمج_

 :الممتازة الأسيمتعريف 1_ج
الممكية والاقتراض،  أمواليعد مصدرا ميما من مصادر التمويل لمشركات وتمتاز بجمعيا بين صفات        
نسبة من قيمة  أي. يقدم لمالكيو ميزتين3 عائدا محددا الاستثمار في الشركة أشكالشكل من  بأنياوتعرف 

 3العادية.  الأسيمالسيم الاسمية، مركزا ممتازا اتجاه حممة 
 3أنواعثلاث  3 وىيالممتازة الأسيم أنواع_2ج_
 تعطي لحامميا الحق في الحصول عمى  الإصدارات3 ىذا النوع من للأرباحمعة جممتازة م أسيم

 عن سنوات سابقة حتى وان لم تقرر الشركة توزيعيا حينيا. التي تم تحقيقيا الأرباح
 إضافية أرباحالممتازة التي تحصل عمى  الأسيم3 وىي تمك بالأرباحالممتازة المشاركة  الأسيم 

 .الإصدارالمحددة بشيادة  الأرباحالنسبة الثابتة من  إلى فبالإضافة
 الأسيمالحق لحامل السيم الممتاز بتحويل  إعطاء3ويقصد بذلك الممتازة القابمة للاستبدال الأسيم 

في حالة الانكماش  لأنوالممتازة  الأسيمعادية، ويعد ذلك امتيازا لحممة  أسيم إلىالممتازة 
جاء  وفق ما الإيراداتمن  الاقتصادي فان حامل السيم الممتاز سيحصل عمى نسبة المحددة

كبيرة يستبدل حامل  أرباح، وفي حالة الرواج الاقتصادي عندما تحقق الشركة الإصداربشيادة 
                                                           

 .08ص بوربيعة غنية، مرجع سابق، 1

، 8112الطبعة العربية ،الأردن _ري العممية لمنشر والتوزيع، عماناليازو ، دار الإدارة المالية المتقدمةعدنان تايو النعيمي، ارشد فؤاد التميمي،  2
 .158ص

 .80محمد طلال ناصر الدين، مرجع سبق ذكره،ص 3

كمفة السيم العادي= )العائد المتوقع من السيم / صافي سعر السيم(+ معدل النمو في 
 . الأرباح

 
 

 

تكمفة الإصدار( +  –كمفة السيم العادي= ) العائد المتوقع من السيم / سعر السيم 
 .معدل النمو في الأرباح
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نتيجة  إضافية إيراداتعادية، وبالتالي سيحصل عمى  أسيم إلى  الأسيمالسيم الممتاز ىذه 
يقوم بتثبيت  الإصدار أن إذعادية  أسيم إلىالممتازة  الأسيمممارسة الحق القانوني في تحويل 

 1قيمة السيم العادي مقابل كل سيم ممتاز. 
 

الدورية المدفوعة لحممتيا  الأرباحسيم الممتاز تمثل نسبة إن تكمفة ال3 الممتازة الأسيمتكمفة _3ج_        
. ويتم حساب كمفة ىذا المصدر من مصادر الأسيمصافي المبمغ الذي تحصل عميو المنشأة من بيع ىذه  إلى

 32 أدناهبموجب المعادلة  الأجلالتمويل طويل 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      
 
 المحتجزة: الأرباحد_

التي يحتفظ بيا المشروع بعد توزيع العوائد، وىي جزء  الأموالوىي  _ تعريف الأرباح المحتجزة:1د_
 المشروع. أعمالناجمة عن  لأنيامن حقوق الممكية 

 وتحسب بالعلاقة التالية3 
 

 
حيث3     

REC المحتجزة. الأموال3 تكمفة 
DE3  الأسيمالتوزيع المتوقع لعوائد . 

T3 .سعر الضريبة عمى الدخل 
MVE3 .3القيمة السوقية الحالية لمسيم 

 
 

                                                           
 .860، ص8112الأردن، الطبعة العربية_اليازوري لمنشر والتوزيع، عمان ، دارالاستثمار والتحميل الاستثماري دريد كامل آل شبيب، 1

 .158ص مرجع سبق ذكره، النعيمي، ارشد فؤاد التميمي،عدنان تايو  2
 .181-182صص ،8180 ،الأردن_عمان ، دار الإعصار العممي لمنشر والتوزيع،الإدارة المالية المعاصرةمحمود عزت المحام وآخرون،  3

ح / صافي سعر السيم     كمفة السيم الممتاز= حصة السيم من الرب  

كمف الإصدار –كمفة السيم الممتاز= حصة السيم من الربح / سعر بيع السيم   

 

 

 

 

RED = DE(1-T) / MVE 
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 3تكمفة الأرباح المحتجزة _2د_     
وان تكمفتيا تمثل تكمفة الفرص البديمة ليذه طريقة لمتمويل  أسيلالمحجوزة تعتبر  الأرباح أناتضح لنا  

تكمفتيا  إذنالبدائل المتاحة لو.  بإحدىستثمارىا الأرباح ىو حرمان المستثمر من فرص احجز  أن إذ.الأموال
ولم يتم  الأرباحم توزيع ىذه يحصل عميو لو ت إنحامل السيم  بإمكانالمفقود الذي كان  الإيرادتساوي ذلك 

لو فرصة  أتيحتالفرص المتاحة لحامل السيم تساوي بالتقريب كمفة السيم حيث  أنتوزيعيا. ومن المعروف 
من السيم لفضل بيع ىذه الأسيم.لذلك تحسب تكمفة الأرباح المحجوزة بنفس طريقة الأسيم العادية  أفضل

 1 والمعادلة التالية توضح ذلك3
 
 
 
                                                                                                           

 :الاستدانةمصادر   .8
 .والقروض طويمة الأجلوتتمثل مصادر التمويل المقترض في السندات 

  :السنداتأ_      
 :_تعريف السندات1أ_
المقرض  إلى)المصدر لمسند( تقديم مدفوعات ىي التزام مالي تعاقدي مكتوب يتعيد بموجبو _     

تدفع خلال عدد محدود من السنوات وحتى تسديد القرض من )المحتفظ بالسند( والتي ىي فائدة 
 2قيمة الاسمية.أو الالمبمغ  أصل إلى بالإضافةوقت مستقبمي 

3 ورقة مالية ذات قيمة اسمية واحدة قابمة لمتداول تصدرىا شركات بأنيا أيضاوتعرف  _    
  المساىمة العامة، وتطرحيا لمحصول عمى قرض تتعيد الشركة بموجبيا بسداد القرض وفوائده

 3.إصدارهوفق شروط  خلال فترة زمنية معينة،
 :_خصائص السندات2أ_

 الأرباحفي الحصول عمى حقوقو سواء من  الأولوية ودين لذلك يكون لحامم أداة السند أنباعتبار 
نمخص الخصائص الرئيسية  أنويمكن  ،الإفلاسفي حالة  أصوليامن  أوالتي تحققيا الشركة 

 ندات بما يمي3لمس
 الإصداراستثمار ثابتة الدخل بقدر الفائدة السنوية المتفق عمييا في شروط  أداة. 

                                                           
 . 888-881صص  ،ذكره قبمرجع س حسني عمي خربوش، عطي ارشد،عبد الم 1
 .812ص الطبعة الأولى،، الأردن _عمان، دار الصفاء لمنشر والتوزيع، الاستثمارات والأسواق المالية ىوشيار معروف، 2
 .25ص ،8110،الطبعة الأولى ،الأردن_دار وائل لمنشر والتوزيع، عمان  ،إدارة المحافظ الاستثمارية فايز تيم، محمد مطر، 3

المصاريف (+ معدل نمو  -الأرباح المحتجزة= )الربح المتوقع لكل سهم / سعر بيع السهمتكلفة 

 الأرباح
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  ثبت صراحة في مقيمة السند عند حمول موعد الاستحقاق ال إطفاءيتم  إذمحددة  إطفاءلمسندات فترة
 .وسعر الفائدة السائد في السوقالإطفاء ، ويرتبط معدل الفائدة عمى السند بفترة الإصداروثيقة 

  مو بيعو ونقل ممكيتو، لحامتداول في السوق المالي ويسمح المالية القابمة لم الأوراقيعد السند من
 1. وتساىم خاصية التداول في توفير السيولة لحاممي السندات عند تداوليا في السوق الثانوي

 لا يشارك حامل السندات مالكي المؤسسات في الرقابة. 
 المرونة في الييكل المالي لممؤسسة بوضع شرط الاستدعاء في وثيقة التعاقد تحقق. 
  المتاحة لممؤسسة حيث يعتبر إصدار السندات وسيمة لموصول إلى طبقات معينة زيادة موارد التمويل

 2من المستثمرين الذين لا يمكن لممنظمة الوصول إلييم إذا أصدرت أسيميا.
  3_ تكمفة السندات3أ_
تعرف تكمفة الدين بأنيا عبارة عن معدل العائد المطموب من قبل المقرضين لمقبول بإقراض    

ىذا العائد بالطريقة نفسيا التي يقاس بيا معدل المردود الداخمي، أي أن تكمفة  سالمؤسسة، ويقا
الدين تساوي معدل الخصم الذي يحقق المساواة بين حصيمة الأموال التي يتم الحصول عمييا 

وفي ضوء ذلك توجد  3.بالاقتراض، والقيمة الحالية لمفائدة المدفوعة ودفعات تسديد المبمغ الأصمي
 4 حالتين لحساب تكمفة السندات وىي3

 التالي3في السوق بعلاوة فتكون التكمفة ك كان السند يباع إذا الحالة الأولى:-  
 
 

      
 

 :كان السند يباع في السوق بخصم تكون الكمفة كالتالي إذاالحالة الثانية: -         
 
 
 
  
 

                                                                                                       
                                                           

  .860ص مرجع سبق ذكره، دريد كامل آل شبيب، 1
2
 .10ص مرجع سبق ذكره، باية كنزة،شرابي  

مذكرة  ،دراسة عينة من المؤسسات الجزائرية-السياسات التمويمية عمى أمثمية الييكل المالي لممؤسسة الاقتصادية الجزائريةمحمد بوشوشة، تأثير  3
 .02،ص 8186، -بسكرة-جامعة محمد خيضر دكتوراه في العموم الاقتصادية،

 .60ص ،أعلاهمرجع الشرابي باية كنزة،  4

) علاوة بيع السند / عدد سنوات استحقاق  –) الفائدة السنوية ]ي= دتكمفة القرض السن
[2السوقية لمسند (/مسند + القيمة )القيمة الاسمية ل]/  [السند(  

صم / عدد سنوات الاستحقاق ) الفائدة السنوية +) مقدار الخ]تكمفة القرض السندي = 
[2سند + القيمة السوقية لمسند( / ) القيمة الاسمية لم]/  [لمسند(  
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 3الأجلقروض طويمة ب_ 
 :الأجل_ تعريف القروض طويمة 1ب_        

 الأصوللحيازة مختمف  أساساعشرين سنة توجو  إلىىي القروض التي تتراوح مدتيا من سبع            
الصناعية والتجارية،ويقدم  الأراضيالتي تتجاوز مدة استيلاكيا السبع السنوات مثل المباني،  الأجلالطويمة 

   1. للأصل الإنتاجيبصفة عامة لتمويل المشروعات الاستثمارية ذات النفع العام ويسدد القرض وفقا لمعمر 
 الييكل المالي.ونسب المطمب الثاني: محددات 

 الي نسب ومحددات تتمثل في3لمييكل الم     
  .: محددات الييكل الماليأولا
القدرة المالية لممؤسسة عمى المدى القصير، وذلك من خلال قياس قدرة تقييم  إلىتيدف ىذه النسب  

المتداولة  الأصولستخدم لقياس السيولة نسبة يو  عند استحقاقيا، الأجلالمؤسسة عمى مقابمة التزاماتيا قصيرة 
 عمى الخصوم المتداولة.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                           
 .808ص ،أعلاهمرجع المحمد بوشوشة،  1
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 .(: محددات الييكل المالي5-1الشكل رقم)
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                    
 
 

. 
 
 
 

 ، اعتمدنا عمى ما سبقمن إعداد الطالبتينالمصدر: 
  
 
تمويمي والمتمثمة في تؤثر عمى قرار المؤسسة المتعمق بالييكل اليبين الشكل مختمف المحددات التي    

 ، سنوضحيا قيما يمي3 كيفية بالإضافة إلى محددات أخرى محددات ،محددات كمية
 3أ_ محددات كمية      

ي،وىذه تختار المؤسسة ىيكميا المالي في ضوء العديد من المحددات الكمية التي تؤثر في قرارىا المال 
 3المحددات تتمثل فيما يمي

 
 
 

        محددات الهيكل المالي

  محددات أخرى  محددات كيفية  محددات كمية

     الربحية

 حجم المؤسسة

 عمر المؤسسة

    المردودية

   معدل النمو

  معدل الفائدة

هيكل الأصول 

أو بنية 

 الموجودات

     المرونة

     الملاءة

 معدل الضريبة

 توجهات الإدارة

 السيولة    التوقيت
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 3الربحية 
وىي مؤشر ييتم بو الدائنون عند ، الماليةءة قرارات المؤسسة الاستثمارية و تعبر الربحية عن مدى كفا       

 تعامميم مع المؤسسة.
  3 المؤسسةحجم 

، حجم المبيعات، الأصولىذا المتغير منيا مجموع ىناك العديد من المقاييس التي استخدمت في قياس       
 .الأصولالثابتة، الموغاريتم الطبيعي لممبيعات، الموغاريتم الطبيعي لمجموع  الأصولمجموع 

  :عمر المؤسسة 
يعتبر عمر المؤسسة من ضمن محددات الييكل المالي، حيث يمكن التعبير عنو بعدد السنوات التي       

 1.أعمالياالشركة ومباشرة  تأسيسمضت منذ 
 :السيولة 

انو كمما  إذفي تحديد استحقاق الدين، وكذلك نسبة الديون في ىيكل التمويل،  أثرىا إلى أىميتياترجع       
اقل  الأصولكمما كانت  لأنوالاعتماد عمى القروض بنسبة اكبر، أمكنكمما  الأصولزادت درجة سيولة 

 إذا أي الأصلصعوبة رىن  أومدى سيولة  إلى بالإضافةسيولة كمما كانت اقل مرونة في خدمة القرض،ىذا 
 2.للأصلالمتاحة لممؤسسة تصمح لاستخداميا كضمان  الأصولكانت 

 3 المردودية 
واستثمارىا وتقاس مردودية  الأموالذلك العائد المحقق وراء توظيف  أنياعرف المردودية عمى ت      

الموضوعة تصرفيا،  من خلال نشاطيا لمموارد المالية أرباحعمى تحقيق  الأخيرةالمؤسسة بمدى قدرة ىذه 
لمردودية3 )الاقتصادية، ا إلىالوسائل الموظفة. وتقسم  إلىوالمردودية بصفة عامة ىي نسبة النتائج المحققة 

 المالية والتجارية(.
 

 3معدل النمو 
الموظفة من جية،  الأصولتكمن قيمة المؤسسة وثروة مالكييا في القيمة الحالية لمفوائد التي تنشئيا    

ويل كبيرة مما مالنمو العالية يكون لدييا احتياجات ت إمكانيات، فالمؤسسات التي تممك أخرىونموىا من جية 
بظاىرة عدم التناظر في  تأثير الأقل، خاصة مصادر التمويل الأولالاستدانة بالمقام  إلىيدفعيا لمجوء 

 . الأجلالمعمومات، كالقروض القصيرة 
 
 

                                                           
دراسة تطبيقية لعينة من المؤسسات العاممة في منطقة  -محددات الييكل المالي في المؤسسات البترولية الوطنية قمو سييمة، بكاري بالخير، 1

 18الجزء ،81العدد الجزائر، الوادي، مجمة الدراسات الاقتصادية والمالية، جامعة الشييد حمو لخضر، ،(2014-2009حاسي مسعود لمفترة)
 .866-860صص  ،8185،

 .2ص ،ذكره بقمرجع س أنفال حدة خبيزة، 2
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 3 معدل الفائدة 
كبيرا، فكمما انخفض معدل الفائدة كمما زاد الطمب  تأثيراعمى اتخاذ قرارات التمويل  يؤثر معدل الفائدة      

  1.الأموالعمى التمويل في سوق 
  بنية الموجودات: أو الأصولىيكل 

لممقرضين يكون لدييا الدافع لان تعتمد بدرجة كبيرة يمكن تقديميا كضمان  أصولاالمؤسسة التي تمتمك       
 إلى أيضاىناك علاقة بين بنية الموجودات والطاقة الاستيعابية لمدين، ونشير  أن أيالمقترضة،  الأموالعمى 
 2الثابتة. الأصولنسبة الاقتراض تزداد كمما زادت نسبة  أن
 ب_ محددات كيفية:   

لمييكل المالي إضافة لممحددات الكمية تأخذ بعين الاعتبار عند اختيار الييكل المالي  ىناك محددات كيفية
  الأمثل، والمتمثمة في3 

 :المرونة 
وىي تعني توفير القدرة لممشروع عمى تكيف ىيكمو المالي مع احتياجات التي تنشأ بتغير الظروف       

 لممشروع عمى3المحيطة بو، وتتوقف درجة المرونة في الييكل المالي 
 .شروط القروض الممنوحة لممشروع 
 كاليف الثابتة بالمشروع ومرونتيا.طبيعة الت 
 لاستيعابية لممشروع عمى الاقتراض.الطاقة ا 

 3الآتيوتظير فائدة توافر المرونة في الييكل المالي في            
 دد من البدائل التمويمية لممشروع.توفير ع 
  3المساومة عند التفاوض مع المصادر المختمفة.زيادة قوة المشروع في 

 :الملاءة 
يكون اختيار مصدر  أنيجب  أي، الأصولالمستخدمة لطبيعة  الأموال أنواعويقصد بيا ملاءة        

بمصادر تمويمية طويمة  الأجلالتمويل متماشيا ومتناسبا مع نوع الاستخدام، فمثلا يتم تمويل العمميات طويمة 
اللازم  وللأموال الأصلضرورة الموائمة والتنسيق بين الطبيعة الزمنية لطبيعة  إلى. ويرجع ذلك الأجل

 4الحصول عمييا.
 

                                                           
1
مجمة  ،VARالانحدار الذاتيمحددات الييكل المالي في المؤسسة الاقتصادية دراسة تحميمية قياسية باستخدام أشعة وليد بشيشي، سميم مجمخ، 

 .888-888صص  ، ،8182جوان ،18العدد ،16المجمد ، 8قسنطينة جامعة عبد الحميد ميري، دراسات اقتصادية،
مجمة  ،2018-2016العوامل المؤثرة عمى الييكل المالي لممؤسسة الجزائرية حالة القطاع الخاص الصناعي لمفترة بلال شيخي،  سعيدة حمادي، 2

 .801ص ،8181جوان ، بومرداس ، جامعة أمحمد بوقرة،18العدد ،15المجمد المالية والمحاسبية الإدارية،الدراسات 
 .110ص ،ذكره بقمرجع س محمد عزت المحام وآخرون، 3
4
 .81ص مرجع سابق، أنفال حدة خبيزة، 
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 :أخرىج_ محددات       

ىناك محددات أخرى تضاف لممحددات الكمية والكيفية تأخذ بعين الاعتبار عند اختيار الييكل المالي الأمثل 
  نوجزىا فيما يمي3
  الضريبة:معدل 

ماليا  رأسبزيادة  أوبالاقتراض،  إمااللازمة ليا،  الأموالتؤثر الضريبة في قرار الشركة لمحصول عمى  
تقميل  إلى الأمر، حيث يؤدي ىذا الأموالالضريبة ميزة لاقتراض  أعطت، فقد الأسيمعن طريق طرح 

الشركة، قبل احتساب  أرباحالفوائد التي تدفع عن القرض تطرح من روضة عمى الشركة، لان الضريبة المف
الضريبة المستحقة. وبيذا فان النظام الضريبي السائد في الدولة يؤثر في قرارات تمويل الشركات، في 

شركة، سوف يؤثر في قرارات  لأيالتغير في معدلات الضريبة اليامشية،  أناختيارىا الدين والممكية حيث 
انو  ألا، فان ىذا يصاحبو زيادة بمصاريف الضرائب، الأرباحعندما تحقق الشركة مستوى عال من  التمويل،

فوائد الدين تعامل كمصروفات، ولا تخضع لمضرائب سوف تنخفض  أنمع زيادة نسبة الدين، وباعتبار 
 1 .)وىو ما يسمى بالوفرات الضريبية( مصاريف الضرائب
  الإدارةتوجيات:  

استخدام  إلىمن المغامرة والجرأة مقارنة بغيرىم، حيث يعمدون  أعمىيتميز بعض المديرين بدرجة  إذ 
المؤسسة، عمى عكس بعض المدراء الذين يتميزون  أرباحالاقتراض بشكل كبير في محاولة منيم لرفع 

 2بالتحفظ ويعتمدون عمى القروض بشكل حذر. 
 :التوقيت 

بعامل المرونة، فالتوقيت الملائم ىو الذي يسمح لممؤسسة بالحصول  أساسييرتبط عامل التوقيت بشكل  
وفترة الحاجة  الأموالمن مصادر تتصف بالمرونة، وىذا لممؤسسة حرية اكبر من تحديد مبمغ  الأموالعمى 
في توقيت سميم يسمح لممؤسسة بالحديث  للأموالالتعرف عمى الحاجة  أن، وشروط الحصول عميو.كما إليو

 3. أفضميادر البديمة والمفاضمة بينيا لاختيار عن المصا
 3ثانيا: نسب الييكل المالي 

ب من جوانب قائمة وىي النسب التي تساعد في دراسة الييكل المالي لممنشاة والموضوعة لكل جان       
المنشاة عمى دراسة الييكل المالي لممنشاة وذلك من خلال  إدارةوتساعد النسب الييكمية المركز المالي، 

 تسميط الضوء عمى النقطتين التاليتين3
 ويل الداخمية والخارجية.التوازن بين مصادر التم 

                                                           
 ،المالية الصناعية المدرجة في سوق فمسطين للأوراق محددات الييكل المالي وأثرىا عمى ىيكل رأس المال لمشركات اشرف عادل محمود إسماعيل، 1

 .01-02صص  ،8186غزة،  جامعة الأزىر،
 .12، صأعلاهمرجع ال أنفال حدة خبيزة، 2
 .المكان نفسو ،نفسومرجع ال  3
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  الموضوعة تحت تصرف المنشاة بشكل سميم. الأموالكفاءة استثمار 
 نشاة ىي3 واىم النسب المالية التي تساعد عمى دراسة الييكل التمويمي لمم  

 3للأصولبة التمويل الخارجي نس 
، والارتفاع يعني زيادة الاعتماد عمى لأصولياوىنا يظير مدى اعتماد المؤسسة عمى التمويل الخارجي      

يا يعني اعتماد المؤسسة عمى التمويل الذاتي. ويمكن حسابيا وفق لتمويل الخارجي، في حين أن انخفاضا
 1 المعادلة التالية3
 
 

                                                                                                        
 

  3 للأصولنسبة التمويل الداخمي 
كانت نسبة  إذا إلا –ليس دائما  –وارتفاع ىذا المؤشر يكون ايجابيا عمى الوضع المالي لممؤسسة        

لفائدة عمى القروض، ويمكن حسابيا وفق المعادلة عمى الودائع الخاصة اقل من نسبة االفائدة المعطاة 
 التالية3 

 
 
 
 3نسبة الديون الثابتة 

 الأرباحالمال +  رأسالخاصة ) الأموالمجموع  إلىوىذه النسبة تقيس مجموع ديون المؤسسة       
وضع المؤسسة المحتجزة+ الاحتياطي(، وكمما كانت ىذه النسبة منخفضة كان ىذا مؤشرا عمى ايجابية 

(، ويمكن الوصول الى ىذه النسبة من خلال المعادلة %811لا يتجاوز ىذه النسبة ) أنالمالي، ويجب 
 2 التالية3

 
 
 

 
 
 

                                                           
1
 .05-06صص  ،8188 الأردن،_عمان، دار البداية ناشرون وموزعون ،التحميل المالي دراسة نظرية وتطبيقية نعيم نمر داوود، 

2
 .01-05صص  سابق،المرجع النعيم نمر داوود،  

التمويل الخارجي للأصول= )نسبة الديون طويمة الأجل+ ديون قصيرة الأجل(/ )الأصول  نسبة
    100× المتداولة + الأصول الثابتة(

 

نسبة التمويل الداخلي للأصول= )رأس المال+ الاحتياطي+ الأرباح المحتجزة(/ )الأصول 

011× المتداولة + الأصول الثابتة(  

011× نسبة الديون الثابتة= )إجمالي الديون/ الأموال الخاصة(  
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  3الأجلنسبة تغطية الديون طويمة 

 ما ، وىوالأجلغالبا ما تستخدم في الاستثمارات طويمة  الأجلالديون طويمة  أنمن المتعارف عميو       
 أن، ومن ىنا فمن الصعب الإنتاج(، والتي غالبا ما تستخدم في عممية الثابتة الأصوليطمق عميو)  أنيمكن 

الثابتة ىي التي ستقوم بتمويل الديون طويمة  الأصول أنذات اجل قصير، وىذا يعني  بأمواليتم تمويميا 
 .الأجل
لا يقل مستواىا  أنالنسبة في الوحدة الاقتصادية اعتبر ىذا مؤشرا ايجابيا، ويجب وكمما ارتفعت ىذه      

( فان ىذا يعتبر ان جزءا من الاصول الثابتة ممولا من %811(، فاذا قمت ىذه النسبة عن )%811عن )
 31 الأصول. والمعادلة التالية تبين نسبة تغطية ىذه الأجلغير الديون طويمة 

 
 

                                                                                        
  3الأجلنسبة المديونية قصيرة 

تدرس ىذه النسبة العلاقة بين الخصوم المتداولة والأموال الخاصة، وكمما كانت ىذه النسبة منخفضة        
كمما كان ذلك أفضل لمدائنين نظرا لزيادة ضمان ديونيم، ولا يجوز أن تكون ىذه النسبة اكبر من الواحد في 

ي يجب أن يتحمميا أصحاب أي حال من الأحوال لأنو لا يجوز أن يتحمل الدائنون مخاطر أكثر من الت
 المنشاة.
    2 وتحسب ىذه النسبة كما يمي3         

 
                                                                                                         

        
  3الأجلنسبة المديونية طويمة 

تظير ىذه النسبة العلاقة بين الديون الطويمة الأجل والأموال الخاصة وكمما كانت ىذه النسبة منخفضة      
ذا  فان ذلك يعني أن الديون طويمة الأجل اكبر من  %811تجاوزت كان وضع المنشاة المالي أفضل وا 

 .%01الأموال الخاصة وىذا وضع خطير عمى المنشاة والأفضل أن لا تزيد ىذه النسبة عن 
 وتحسب ىذه النسبة كما يمي3        
 
 

                                                           
 .01ص ،نفسومرجع ال نعيم نمر داوود، 1
 .02الطبعة الثالثة، ص ،عمان_الأردن، دار وائل لمنشر ،التحميل المالي مدخل صناعة القرار منير شاكر محمد وآخرون، 2

 نسبة تغطية الديون طويلة الأجل= صافي الأصول الثابتة / الديون طويلة الأجل

نسبة المديونية قصيرة الأجل = ) الخصوم المتداولة / الأموال الخاصة )حقوق 

011×الملكية((  
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  3الثابتة الأصولنسبة تمويل 
الأموال الدائمة تضم الأموال الخاصة ) رأس المال + الاحتياطات + الأرباح المحتجزة ( + الديون      

طويمة الأجل وتعود ىذه النسبة إلى فمسفة التوازن المالي. فإذا كانت النسبة اقل من الواحد فيذا يعني أن 
بديون قصيرة الأجل وىذا مؤشر سمبي خطير عمى المنشاة. أما إذا كانت جزءا من الأصول الثابتة ممول 

النسبة تساوي الواحد فيذا يعني إن كل الأصول الثابتة ممولة تماما من الأموال الدائمة وبالتالي لا يوجد ما 
الواحد يسمى برأس المال العامل الصافي في المنشاة وىذا مؤشر سمبي أيضا. أما إذا كانت النسبة أكبر من 

 فيذا يشير إلى رأس المال العامل الصافي بشكل نسبة.
 1 وتحسب ىذه النسبة كما يمي3               

 
 

                                                                                                                      
  3 المتداولة الأصولنسبة تمويل 

 وتحسب ىذه النسبة كما يمي3
 
 

    
 ورأسالمتداولة ىو الخصوم المتداولة  الأصولمصدر تمويل  أنقاعدة التوازن المالي نقول  إلىوبالعودة     

 .المال العامل الصافي والعكس صحيح رأسالمال العامل الصافي وانخفاض ىذه النسبة يعني ارتفاع 
الثابتة ممول  الأصولجزءا من  أنوارتفاع ىذه النسبة عن الواحد يعتبر مؤشرا سمبيا لان ذلك يعني  

 وىذا غير مقبول، ويمكننا حساب ىذه النسبة عمى الشكل التالي3 الأجلبديون قصيرة 
 
 
 
 

      

                                                           
 .61-02صص  سابق،المرجع ال منير شاكر محمد وآخرون، 1

نسبة المديونية طويلة الأجل=) الديون طويلة الأجل / الأموال الخاصة)حقوق الملكية( ( 

 ×011  

011(×نسبة تمويل الأصول الثابتة=) الأموال الدائمة / صافي الأصول الثابتة   

011(× نسبة تمويل الأصول المتداولة= ) الخصوم المتداولة / الأصول المتداولة   

011× نسبة تمويل الأصول المتداولة = )الأصول المتداولة / الخصوم المتداولة(  
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تكون ىذه النسبة اكبر من  أنالمال العامل الصافي عمى شكل نسبة ويجب  رأس إلىالنسبة وتشير ىذه  
 1الواحد .

  :نسبة التمويل الدائم 
 :تعبر ىذه النسبة عن مدى تغطية الأموال الدائمة الأصول الثابتة لممؤسسة وتحسب بالعلاقة التالية   
 
 
حتى تكون ىذه النسبة كمؤشر ايجابي لممؤسسة فانو يجب أن تكون قيمتيا تساوي الواحد عمى الأقل، أي    

 2.قيمة الأموال الدائمة مساوية لقيمة الأصول الثابتة، وىو ما يجعل رأس المال العامل معدوما
 :نسبة التمويل الذاتي 

وتحسب بالعلاقة  الخاصة، بإمكانياتياتوضح ىذه النسبة مدى اعتماد المؤسسة في تمويل استثماراتيا    
 التالية.

 
 

كمما كانت ىذه النسبة اكبر من الواحد كان ذلك مؤشرا عمى الاستقلالية المالية لممؤسسة في تمويل      
 استثماراتيا.

 3نسبة الاستقلالية المالية 
 تقيس ىذه النسبة درجة استقلالية المؤسسة عن دائنييا، وتحسب بالعلاقة التالية.   
 
 

ذا كانت كذلك فان البنك يوافق عمى 8و8عادة ما يفضل الماليون أن تكون ىذه النسبة محصورة بين  ، وا 
 3اقتراض المؤسسة.
  السداد:قابمية نسبة 

تعبر ىذه النسبة عن مدى قدرة المؤسسة عمى تسديد ما عمييا من أموال استدانة في حال وقوعيا في 
وضعية مالية خطرة، أو وصوليا إلى الإفلاس، وتعتبر مقياس لضمان المقرضين وىذا عن طريق مقارنة 

لنسبة اصغر كمما كان المقرضين مجموع ديون المؤسسة مع قيمة أصوليا لنفس الفترة، فكمما كانت ىذه ا
 القروض بشروط مسيرة.وىذا من اجل تحصيل  1.0ذه النسبة تفوق ى أن، ولا يجب أمواليماكثر ارتياح تجاه 

 3وتحسب بالعلاقة التالية
                                                           

 .68-68صص  المرجع السابق، شاكر محمد وآخرون،منير  1
دراسة حالة المؤسسة الوطنية لانجاز القنوات  -دور المعمومات المالية في تقييم الأداء المالي لممؤسسة واتخاذ القرارات ،بن خروف جميمة 2

KANAGAZ (2005_2008)، ،16ص ،8112بوقرة بومرداس،جامعة أمحمد  مذكرة ماجستير في عموم التسيير، تخصص مالية المؤسسة. 
 .15ص بن خروف جميمة، المرجع نفسو، 3

 نسبة التمويل الدائم = الأموال الدائمة / الأصول الثابتة

الثابتة الأصولالخاصة /  الأموالنسبة التمويل الذاتي =   

 نسبة الاستقلالية المالية = الأموال الخاصة / مجموع الديون
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                                                                                           1 

 
 .عمى الييكل المالي لممؤسسة وأثرهالمطمب الثالث: الرفع المالي 

استخدام الديون في الييكل المالي لممؤسسة،  تأثيريستخدم مفيوم اثر الرفع المالي، عند تحديد درجة  
الخاصة  الأموال أصحابيتحصل عمييا  أنالصافية التي يمكن  الأرباحوكيف يوثر ىذا الاستخدام عمى 

 والذي يمكن تحديده من خلال عائد السيم المتحصل عميو.
ثر لية ينتج عنو تضخيم أما لأدواتاستخدام  أواقتراض  أي3 يطمق الرفع المالي عمى : الرفع الماليأولا 

 الخسائر عمى المؤسسة. أو الأرباح
 3تعريف الرفع المالي .8

عمى انو3 نسبة أو درجة استخدام المؤسسة لأموال الغير في سد احتياجاتيا  يعرف الرفع المالي _
  2المالية، بيدف الرفع من أرباحيا التشغيمية فبل الفوائد والضرائب.

 3". الأصولنسبة استخدام التمويل بالديون لتمويل جزء من  أو3 " درجة بأنويعرف  _
 الرفع المالي: أىمية .2

تقيس درجة الرفع المالي مدى تعرض المنشأة لممخاطر المالية، وىي كذلك تعكس درجة التغير في عائد 
، ويسمح قبل الفوائد والضرائب التشغيل أرباحالتشغيل الناتجة عن التغير في نسبة  أرباحالسيم الواحد من 

الرفع المالي بزيادة العوائد المتوقعة لممستثمر بصورة اكبر مما كان متاحا، ولكن الخسارة المتوقعة اكبر 
المبمغ المقترض وكل الفوائد المستحقة عمى  أصلالاستثمار بلا فائدة، ولذلك يجب سداد  أصبح إذ، أيضا

التشغيمية والتمويمية، ، يجب عمى المنشات دراسة مستوى الكفاءة لعممياتيا الأحوالالقرض، وفي جميع 
والظروف البيئية المحيطة بيا قبل اتخاذ قرار بشأن الرفع المالي، لان الرفع المالي سلاح ذو حدين، بمعنى 

ءة، وعندما النتائج عندما تتصف العمميات التشغيمية والتمويمية بالكفا أفضلتحقيق  إلىيؤدي  أنانو يمكن 
 الأمورسارت  إذانتائج عكسية  إلىيؤدي استعمالو  أنتكون الظروف المحيطة بالمنشأة مناسبة، كما يمكن 

 .امعمى غير ما ير 
 
 

                                                           
 رسالة ماجستير في عموم التسيير، دراسة حالة المجمع الصناعي صيدال، ،نحو اختيار ىيكل تمويمي أمثل لممؤسسة الاقتصادية شعبان محمد، 1

 .886ص ،8181 جامعة أمحمد بوقرة، تخصص مالية المؤسسة،
 حالة عينة من المؤسسات المدرجة في، محددات القرار التمويمي عمى قيمة الرفع المالي بالمؤسسة من وجية نظر إسلامية اثر سفيان دلوف،  2

 .828ص ،82،8181العدد ،80المجمد جامعة حسيبة بن بوعمي، الشمف، ،مجمة اقتصاديات شمال إفريقيا ،السوق المالي الماليزي
 دراسة حالة مؤسسة المطاحن الكبرى، ت التمويمية بالمؤسسة الاقتصاديةالمحاسبية في اتخاذ القرارامساىمة نظام المعمومات  زوينة مخمخل، 3

 .10ص ،8181،-بسكرة-تخصص محاسبة، جامعة محمد خيضر أطروحة دكتوراه في العموم التجارية، -بسكرة-لمجنوب

الأصولنسبة القابيمة لمتسديد = مجموع الديون / مجموع   
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 العلاقة بين الييكل المالي والرفع المالي: .3
من مصادر التمويل  الأمثلالمالية، ما يتعمق بتحديد المزيج  الإدارةمن القرارات الميمة التي تيتم بيا  إن 

التي يتطمع  والأرباحاستخدام ليا، ويعظم العوائد  أفضلالمتاحة لممؤسسة )المقترضة والممتمكة( بشكل يحقق 
المنشات التي لا  أنتراعي درجة الخطورة في ىذا التمويل.  أن ثمرون لتحقيقيا، وتمجأ بعض المنشآتالمست

توازن درجة الرفع  أنمركزىا المالي في السوق ليذا يجب تستطيع الوفاء بالتزاماتيا المالية سوف ييتز 
زيادة  أن أيالمال الناجحة  رأسسياسات ىيكل  إحدىالمستعمل في عممياتيا الاستثمارية، فيذا السبب يعد 

 بإعادةيعرف  تعديل ىيكميا التمويمي، وىذا ما إلىوتخفيض المؤسسة لحجم الرفع المالي لدييا سوف يؤدي 
، وتترك موجودات بآخرمال واحد  رأسعندما تستبدل المؤسسة  الإعادةال، وتحدث ىذه الم رأسىيكمة 

 1المؤسسة بدون تغيير.
 3 يمكن تمخيص مزايا وعيوب الرفع المالي فيما يمي3مميزات وعيوب الرفع المالي .0
 من تكمفة الاقتراض المميزات  أعمىتم في ظل عائد عمى الموجودات  إذا3 يحقق الرفع المالي المزايا

 التالية3
  تكمفة الاقتراض ومردود الاستثمار.تحسين العائد عمى حقوق المساىمين، نتيجة الفرق بين 
  الإدارةالدائنين لا صوت ليم في المحافظة عمى السيطرة في المؤسسة، لان. 
  لممقرضين.ا ما يدفع في شكل فوائد المحققة، عد الأرباحفي  الآخرينعدم مشاركة 
 الوفر الضريبي( لفوائد قابمة لمتنزيل من الضريبةالاستفادة من ميزة كون ا(. 
  عادتياذات قوة شرائية عالية  الأموالفي فترات التضخم، يتم اقتراض ذات قوة شرائية  بأموال وا 

 اقل.
  إليوتكون بحاجة  أمرالمالية، وىذا  الأسواقالاقتراض بحكمة يمكن المؤسسة من بناء سمعة في 

 .مزيد من الاقتراض إلىدائما خاصة عندما تحتاج 
 لمرفع المالي مجموعة من العيوب نذكرىا فيما يمي3 3العيوب 

 سمبي  تأثيريصبح ذو  تم الرفع المالي في ظل عائد عمى الموجودات اقل من تكمفة الاقتراض إذا
 ؤسسة.عمى الم

 ستثمار اقل من تكمفة الاقتراض.انخفاض العائد عمى حقوق المساىمين نتيجة لكون مردود الا 
 في حالة تراكم ديونيا وضعف كفاءة مسيرييا ل الدائنين وسيطرتيم عمى المؤسسةاحتمال تدخ. 
  للأموالقوة الشرائية من ال أفضلقوتيا الشرائية  بأموالفي فترات انخفاض التضخم يتم الوفاء 

 المقترضة.

                                                           
 ، رسالة ماجستيرالمساىمة العامة الأردنية المدرجة في سوق عمان المالياثر الرفع المالي عمى الأداء المالي في الشركات  نشأت حكمت عميوي، 1

 .11-18صص  ،8182 الأردن، ، جامعة الشرق الأوسط،في المحاسبة
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  ة، والحد من قدرتيا عمى بسمعة المؤسسة الائتماني الإضرار إلىفي الوفاء  التأخرقد يؤدي
 1الاقتراض.
 3ثانيا: الرافعة التشغيمية

 3تعريف الرافعة التشغيمية .8
استخدام التكاليف الثابتة في النشاط الاقتصادي  إليوالمدى الذي يصل  بأنو_ يعرف الرفع التشغيمي 

 2الرفع التشغيمي يقترن بوجود تكاليف ثابتة يتطمب توفير المال اللازم لتغطيتيا. أن إيلممؤسسة، 
 3الرفع التشغيمي وعلاقتو بالرفع المالي .8
في تكمفتيا فالرفع التشغيمي الذي يرجع  تأثيرهالرفع التشغيمي يؤثر في كافة مصادر التمويل من خلال  إن 

الرفع من  إلىيؤدي  أنىيكل تكاليف المؤسسة،من شانو  سببو لوجود تكاليف ثابتة تشغيمية لمعمميات في
ين لممطالبة بمعدل أعمى مقرض أوسواء كانوا ملاك  الأموال بأصحابمخاطر المؤسسة، الشيء الذي يدفع 

خاصا عمى تركيبة الييكل المالي، فكمما  تأثيرالمرفع التشغيمي  أنويضا ليم عن تمك المخاطر، كما لمعائد تع
 أوجزء منو مكافأة زيادة تقمب صافي ربح العمميات الذي يمثل  إلىذلك  أدىارتفعت درجة الرفع التشغيمي 

في  الأخيرةانخفاض كبير في عوائد المؤسسة يجعل ىذه  فأي مصادر التمويل. وعميو، لأصحابعائد 
زيادة  إلىالممتازة مما يؤدي  الأسيم وأصحابماتيا اتجاه المقرضين وضعية صعبة لتسديد ما عمييا من التزا

لممؤسسة في ىذه الحالة تخفيض  الأفضلالمؤسسة. ويصبح من  إفلاسوارتفاع احتمالات  تقمب ربحية السيم
يجعميا قادرة عمى  أمانحجم التمويلات ذات الدخل الثابت في ىيكل تمويميا حتى توفر لنفسيا ىامش 

. الأخرىحدث ارتفاع في التكاليف مع ثبات العوامل  أوالمبيعات  إيراداتما انخفضت  إذامواجية التزاماتيا 
مصادر التمويل ذات التكمفة الثابتة  إلىيكون الرفع التشغيمي محفزا لممؤسسة لمجوء  أنوفي الوقت ذاتو يمكن 

 3اع مبيعات المؤسسة واستقرارىا.خاصة في حالات الانتعاش الاقتصادي وارتف
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 .018-011ص، ص 8112 الأردن، مكتبة المجتمع العربي لمنشر والتوزيع، ،مقدمة في الإدارة المالية والتحميل المالي مفمح محمد عقل، 

 .20ص مرجع سبق ذكره، شعبان،محمد  2
 .22-21صص  ،نفسومرجع ال 3
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 .الأمثلالمبحث الثالث: عموميات حول الييكل المالي 
الييكل التمويمي الأمثل احد أىم القضايا في مجال التمويل التي نالت اىتماما نظريا وتجريبيا  تمثل قضية 

عما سواىا من جانب المفكرين والباحثين في ىذا المجال، مما أدى إلى تباين الآراء حول فكرة وجود ىيكل 
وللإجابة عميو سنتطرق فيم  جد ىيكل مالي امثل؟"ومن ثم نطرح السؤال التالي "ىل يو تمويمي امثل من عدمو 

واىم النظريات والمداخل التي عالجت  الأمثلبشيء من التفصيل عن ماىية الييكل المالي  في ىذا المبحث
 ىذا الموضوع.

 .الأمثلماىية الييكل المالي  :الأولالمطمب 
تحكمو عدة محددات ولذلك سنحاول  الأخيرمالي امثل وىذا مؤسسة تسعى لان يكون ليا ىيكل  أي إن 

 .الأمثلفي ىذا المطمب التعرف عمى الييكل المالي 
 .الأمثلالييكل المالي  : تعريفأولا
الخاصة من  للأموالذلك الييكل الذي يعظم القيمة السوقية  3 بأنو الأمثل_ يمكن تعريف الييكل المالي   

ككل وذلك من خلال اختيار مزيج تمويمي يخفض تكمفة التمويل القيمة السوقية لممؤسسة خلال تعظيم 
 1درجة ممكنة. لأقصى

الخاصة  الأموالاختيارىا لنسبة تمويل معينة بين كل  إمكانيةمثمية الييكل المالي لممؤسسة مدى يقصد بأ _  
م قيمة وبالتالي تعظي ،حد ممكن أقصى إلىالمال  رأستكمفة  ةيتدن إلىوالديون بالشكل الذي يؤدي 

 2المؤسسة.
والمقترض الذي يجعل المعدل الموزون لكمفة ذلك المزيج من التمويل الممتمك  "3 بأنو_ ويعرف كذلك   

ذاحد ممكن،  أدنىالتمويل في   3نجحت المنشاة من تحقيق ذلك تمكنت من تعظيم ثروة المالكين".  ما وا 
 .خصائص الييكل المالي الأمثل ثانيا:
 يتسم الييكل التمويمي الأمثل بالخصائص التالية3     
 .تدبير الاحتياجات التمويمية بأقل تكمفة وأدنى مخاطر وأيسر شروط 
  المساىمة في تحقيق التوازن بين مكونات ىيكل التمويل الداخمي والخارجي، وتحقيق التوازن والتناسق

 بين مكونات الييكل التمويمي والييكل الاستثماري.
 م ربحية المنشأة والعائد عمى الأموال المستثمرة.تعظي 
 .تقميل المخاطر المالية وتقميل أثرىا عمى مخاطر الأعمال ومعدلات النمو في المؤسسات 

                                                           
 .806ص بق،امرجع س محمد بوشوشة،1

دراسة تطبيقية لعينة عاممة في قطاع الخدمات بولاية ورقمة -مالي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطةمحددات الييكل ال ضيف أيوب، بكاري بمخير، 2
 .021ص ،8،8185العدد ،81المجمدالجزائر،  جامعة غرداية، والدراسات،مجمة الواحات لمبحوث  ،(2014-2011)لمفترة 

 .868ص مرجع سابق، محمد إبراىيم العامري، 3
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  القدرة عمى الوفاء بالدين فيجب أن لا يتجاوز اقتراض المؤسسة عن الحد الذي ييدد قدرتيا عمى
 يجنب الملاك أي مخاطر مالية إضافية. الوفاء بالتزامات ىذه القروض، وفي نفس الوقت

  نما يتعين تميزه بالقدرة عمى تحديد وتغيير المرونة3 بمعنى عدم اتصاف الييكل المالي بالجمود، وا 
 مصادر الأموال تبعا لمتغيرات الرئيسية في الحاجة إلى الأموال وبأقل تكمفة ممكنة.

  ممكنة لفقدان الرقابة والسيطرة عمى إدارة الرقابة3 فيجب أن يتضمن الييكل المالي اقل مخاطر
 1وذلك لتأمين استقرار السياسات المتبعة. المؤسسة،

  .الأمثلالمطمب الثاني: النظريات المفسرة لمييكل المالي 
بعدما ينتيي المسير المالي من تحديد الاحتياجات المالية لممؤسسة فانو يصدم بمشكمة اختيار الييكل  

ظيرت العديد من  الإطارذا المؤسسة ويخفض من تكمفتيا، ففي ىالذي يعظم من قيمة  الأمثلالمالي 
 والنظريات التي حاولت ولازالت تحاول تفسير ىذه المشكمة. الأطروحات

النظريات المفسرة لمييكل المالي كالنظرية التقميدية ونظرية مودجمياني  لأىموفي ىذا المطمب سنتطرق     
 ن والنظرية الحديثة لممشروع.وميمر ونظرية التواز 

   .:النظريات المؤيدة لوجود ىيكل مالي امثلأولا
 3نظرية الربح الصافي .8

يفترض  Niيتغير  تكمفة كل من الاقتراض وحقوق الممكية ثابت لا أن أساستقوم ىذه النظرية عمى     
مال المؤسسة  رأسانخفاض نسبة الاقتراض في ىيكل  أوصافي الربح بتغير نسبة الاقتراض، فارتفاع  مدخل

 أنالملاك، وطالما  أويطمبو المقرضون  الذيانخفاض معدل العائد عمى الاستثمار  أولا يترتب عميو ارتفاع 
العادية الجديدة فان زيادة نسبة السندات باعتبارىا ذات  الأسيم إصدارالسندي اقل من تكمفة  الإصدارتكمفة 

وىذا ما يوضحو الشكل  ،وارتفاع في قيمة المؤسسة الأموالرتب عمييا انخفاض في تكمفة تكمفة اقل يت
 الموالي3

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .80ص ،ذكره بقنشأت حكمت عميوي، مرجع س 1
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 .(: تكمفة الأموال وقيمة المؤسسة بدلالة نسبة السندات إلى الأموال الخاصة6-1الشكل رقم )   
                             

 
 

  
 
 
 

 :المصدر    
 
   
 

  تكمفة السنداتادل مع ب_ قيمة المؤسسة ترتفع مع ارتفاع نسبة السندات في ىيكل رأس المال                أ_ تكمفة رأس المال تستمر في الانخفاض إلى أن تتع
   

شكالية تمويل المؤسسات الاقتصادية الجزائرية ،مريم باي المصدر: جامعة  ، تخصص إدارة مالية مذكرة ماجستير، ،السوق السندي وا 
 .801ص ،8111 قسنطينة،  ،منتوري

 
 

 إلىالسندية يؤدي  الإصداراتاعتماد المؤسسة عمى  أنالشكل السابق، خاصة الجزء)أ( منو  ويظير    
في  بالأسيمعمى الرغم من بقاء معدل تكمفة الاقتراض السندي ومعدل تكمفة التمويل  الأموالانخفاض تكمفة 

زيادة في القيمة السوقية لممؤسسة، كما ىو  الأموالحالة ثبات، ويرافق ىذا الانخفاض المستمر في تكمفة 
 1مبين في الجزء)ب( من الشكل السابق. 

 3صافي الربح لمدخل الأساسيةالفرضيات 
 تتمثل الفرضيات التي يقوم عمييا تحميل مدخل صافي الربح في 3

  كمفة لبيع ت أو الإصدار، كما انو لا توجد تكمفة الإفلاستكمفة  أوعدم وجود ضرائب عمى الدخل
 المالية. الأوراقوشراء 

 شرائيا من  إعادةيمنع عممية  السندات التي تصدرىا المؤسسة ىي من النوع الدائم، وىذا لا إن
 العادية. أسيمياشراء  إعادةمؤسسة السوق، كما يمكن لم

 سندات جديدة  إصداروذلك مع افتراض  الإقراضتغير نسبة  إمكانيةت حجم الاستثمارات مع ثبا
جديدة  أسيم إصدار، كما يمكن إصدارىاالعادية التي سبق  الأسيمواستخدام حصيمتيا لشراء 

 شراء السندات. إعادةم حصيمتيا في واستخدا

                                                           
شكالية تمويل المؤسسات الاقتصادية الجزائرية مريم باي، 1 جامعة منتوري   ،ماليةتخصص إدارة  ،في عموم التسيير مذكرة ماجستير ،السوق السندي وا 

 .802-801صص  ،8111 قسنطينة،

 قيمة المؤسسة
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 1باستثمارات جديدة. الأخيرةيوجد خطر الاستغلال الذي تتعرض لو المؤسسة وان قامت ىذه  لا 
 3المدخل التقميدي .8
وبالتالي الييكل يعتبر المدخل التقميدي من بين وجيات النظر التي حاولت تحديد اثر الاقتراض        

ومنو عمى قيمة المؤسسة وىذا في ظل عدم وجود الضرائب. وحسب ىذا المدخل،  الأموالالمالي عمى تكمفة 
حد ممكن،  أدنى إلى الأموالمثالية تنخفض عندىا تكمفة  إقراضنسبة  أيفانو يوجد ىيكل مالي امثل 

مبو معدل العائد الذي يط أن، وىذا بافتراض الأقصىحدىا  إلىوبالتالي تصل عندىا قيمة المؤسسة 
ن) ملاك، دائنين( يزداد مع زيادة الاقتراض بسبب زيادة المخاطر التي يتعرض ليا العائد الذي المستثمرو 

 يتوقعون الحصول عميو.
 نحاول الاعتماد عمى الشكل التالي3ولشرح الفكرة التي يقوم عمييا المدخل التقميدي      

 لممدخل التقميدي.(: العلاقة بين تكمفة الأموال والييكل المالي وفقا 7-1الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
    
 

الإشارة كمدخل لتفسير محددات التمويل بالقروض الاستثمارية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة في ظل ظروف نظرية  معيزة مسعود أمير، 3المصدر
 ،8186، 86مجمة العموم الاقتصادية وعموم التسيير، العدد ،دراسة حالة عينة من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر-المعمومات عدم تماثل

 .812ص

 
( نظرا لان المقرضين )الدائنين( Kcpالخاصة) الأموال( اقل من تكمفة KD) الاقتراض أنمن الواضح  

ترضة سيؤدي قالم الأمواليتحممون مخاطر اقل مقارنة بالمساىمين )الملاك(، ومنو فكل زيادة في استخدام 
( وىذا من خلال الاستفادة من اثر الرفع المالي نتيجة Kالانخفاض في تكمفة التمويل) إلىبطبيعة الحال 

الأموال الخاصة. ولكن نتيجة لممغالات في استخدام الأموال لانخفاض تكمفة الاقتراض مقارنة بتكمفة 
المقترضة في الييكل المالي لممؤسسة سيؤدي ىذا إلى ارتفاع مستوى المخاطر التي يتحمميا المساىمون، 

 س مما يجعميم يطالبون بمعدلات عائد اكبر، أي ارتفاع تكمفة الأموال المرجحةبسبب ظيور خطر الإفلا

                                                           
 .806ص مريم باي، المرجع نفسو، 1

 

 معدل العائد المطلوب

                                          Kcp 

                                               K        KD 

 

الهيكل المالي الأمثل                                 VD/V 
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(K ) إلى أن تصل المؤسسة إلى مستوى معين لمرفع المالي والذي يمثل الييكل المالي الأمثل لممؤسسة الذي
 1يضمن ليا أدنى تكمفة ممكنة لرأس المال.

ت المعارضة لوجود ىيكل مالي امثل في تتمثل النظريا :ثانيا: النظريات المعارضة لوجود ىيكل مالي امثل 
 نظرية صافي ربح العمميات ونظرية مود جمياني وميمر.

 نظرية صافي ربح العمميات: .1
القيمة السوقية لممشروع  أن أيبييكل التمويل،  تتأثرالمال لا  لرأس وفق ىذه النظرية فان التكمفة الكمية 

زيادة المخاطر المالية التي  إلىلا تتغير بتغير نسبة القروض في المشروع. لكن زيادة الرفع المالي ستؤدي 
سيطمبون زيادة معدل العائد المطموب. وىذا الارتفاع في تكمفة  فإنيممن الملاك وليذا  الأسيميتحمميا حممة 

الذي يجعل تكمفة التمويل المرجحة  الأمرتكمفة التمويل المقترض  التمويل الممتمك يعوضو الانخفاض في
تكمفة التمويل المقترض  أن إلى الإشارةوالقيمة السوقية لممؤسسة ثابتة لا تتغير، وىذا لابد من ثابتة لا تتغير 

 ىما3 أساسيينبمتغيرين  تتأثر
 ثمة بسعر الفائدة.تكمفة صريحة متم 
  قي تكمفة التمويل الممتمك بسبب الزيادة في نسبة الرفع المالي.تكمفة ضمنية ناجمة عن الزيادة 

بناءا عمى الفرضيات فان قيمة المؤسسة ثابتة مع زيادة نسبة الاقتراض وبالتالي فلا يوجد ىيكل تمويمي   
 امثل لممؤسسة حسب الشكل التالي3

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
نظرية الإشارة كمدخل لتفسير محددات التمويل بالقروض الاستثمارية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة في ظل ظروف عدم  معيزة مسعود أمير، 1

، 8جامعة سطيف مجمة العموم الاقتصادية وعموم التسيير، ،والمتوسطة في الجزائردراسة حالة عينة من المؤسسات الصغيرة -المعمومات تماثل
 .881-812صص  ،8186، 86العدد الجزائر،
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 .نظرية صافي العمميات التشغيمية( يوضح اثر الاقتراض عمى قيمة المؤسسة وفق 8-1الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                              1 
 (،المنشأة )عرض وتحميلنظريات الييكل التمويمي وأثرىا عمى قيمة  دنيا ابراىيم غيا، رضوان العمار، 3المصدر

، ص 8181، 6، العدد01سمسمة العموم الاقتصادية والقانونية، المجمد-مجمة جامعة تشرين لمبحوث والدراسات العممية
 .62-61ص

 3نظرية مودجمياني وميمر .8
بناءا عمى دراسات بتقديم مودجمياني وميمر في مجال مالية المؤسسة  الأمريكيانلقد قام العالمان  

عمى التوالي، في  8261_8201الييكل المالي عمى القيمة السوقية لممؤسسة في سنة  لتأثيرتجريبية، تفسير 
يتميز باستبعاد اثر  الأولجين، النموذج ذالمالية حيث قدم تحميميما نمو  الأسواقمحيط يتميز بكفاءة 

 ر الضرائب.بعين الاعتبار اث فيأخذالنموذج الثاني  أما، الضرائب
 3أىمياويقوم ىذا النموذج عمى مجموعة من الفرضيات    

 ول المؤسسات في السوق بشكل مجاني.المعمومات ح إتاحة 
 المالية حسب رغبتو. للأوراقستثمر حرية شراء الم 
 .رشادة وعقلانية المستثمر 
  درجة المخاطر التي ينطوي عمييا، بحيث كل  أساستصنيف المؤسسات عمى شكل مجموعات عمى

 لمجموعة معرضة لنفس درجة المخاطر.مؤسسة في نفس ا
  أن تكمفتيا متماثمة لكل المساىمين.ليس لمديون مخاطر، كما 
 .2ثبات النتيجة قبل الضرائب والفوائد المقدرة في كل الفترات 

 
 

                                                           
مجمة جامعة تشرين لمبحوث والدراسات  (،نظريات الييكل التمويمي وأثرىا عمى قيمة المنشأة )عرض وتحميل دنيا ابراىيم غيا، رضوان العمار، 1

 .62-61، ص ص8181، 6، العدد01العموم الاقتصادية والقانونية، المجمدسمسمة -العممية
 .821ص مرجع سبق ذكره، محمد بوشوشة، 2

 

Cost 

                                                  Ke     

                                                              KO 

                                                              Kd  

                                                                      Debt      
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  .ثالثا: النظريات الحديثة لمييكل المالي
 3الإشارةنظرية  .8

ذات المصمحة في  الأطرافتستند ىذه النظرية عمى فرضية وجود عدم تماثل لممعمومات بين مختمف  
مسيري المؤسسة يمتمكون معمومات خاصة عن خصائص الشركة وفرصيا الاستثمارية،  أنالمؤسسة، حيث 

لتمويل من بين وىذه المعمومات غير متوفرة لمن ىم خارج الشركة، وسيكون قرار التمويل واختيار ىيكل ا
عن حالة الشركة  للإفصاحالخارجية، من مستثمرين ومقرضين،  للأطرافالتي سيرسميا المسيرون  الإشارات
 .المستقبمية وآفاقيا

ولقد حاول العديد من المفكرين تفسير السموك التمويمي لممؤسسات في ظل اختلاف مستوى المعمومات بين    
مستخدمي تمك المعمومات الخارجيين والداخميين حول الفرص الاستثمارية وتوزيعات العائد الحقيقية لمشركة، 

الذي بني  الأساس(. 8210)ميرماجيموف و ( ونموذج 8255) ليلاند( ونموذج 8255) روزويعتبر نموذج 
( يستخدم نسبة الاقتراض في الييكل التمويمي، في ظل ثبات قرار 8255) روز. فنموذج عميو ىذا المدخل

نسبة الاقتراض  تأثير( عمى 8255) ليلاند و بيليركز نموذج الاستثمار كمؤشر عمى نوعية المؤسسة، بينما 
الممموكة من طرف المسيرين والتي تمثل كمؤشر عمى نوعية المؤسسة  الأسيمفي الييكل التمويمي عمى نسبة 

مسيرين ي ظل عدم تماثل المعمومات بين ال( فيستخدم الييكل التمويمي ف8210) ميرماجيموف و نموذج  أما. 
 1الجديدة من طرف السوق. الأسيموالمستثمرين لمحد من مشكمة سوء تقييم 

 3 نظرية التوازن .8
 3إعدادىامرحمتين في  الأخرىوقد عرفت ىي  (1984) مير أعمالتنطمق ىذه النظرية من  

 3 الإفلاسنظرية أ_
المقترضة في الييكل المالي وعدم  للأموالبسبب استخداميا  الإفلاسعندما تتعرض المؤسسة لوضعية     

الزيادة في  إلىتتعرض لمجموعة من العقوبات التي تؤدي  فإنياقدرتيا عمى دفع التزاماتيا من فوائد وقروض، 
 الإفلاسنوعين3 تكاليف مباشرة متعمقة بعممية  إلىوىذه التكاليف يمكن تصنيفيا  المقترضة، الأموالتكمفة 

ارتفاع في تكمفة عن انخفاض كفاءة المؤسسة منيا ) ناتجة الإفلاسوتكاليف غير مباشرة قبل عممية 
من قيمتيا  بأقلالثابتة والتي تباع عادة  الأصولقة الموردين والعملاء، التنازل عن بعض الاقتراض، فقدان ث

 ...(.الأجلالدفترية بيدف تمويل الاحتياجات التشغيمية قصيرة 
التصفية  أموالبسبب احتمال عدم كفاية  الإضافيةونتيجة لتحمل المقرضين لجزء معتبر من ىذه التكاليف    

الدائنين من خلال المطالبة بمعدلات فائدة اكبر،  أوومون بنقل ىذه التكاليف لمملاك يقفي سداد الديون، 
يطالبون بمعدل فائدة اكبر عمى الاستثمارات لتعويضيم عن التكاليف  فإنيموكرد فعل من طرف الملاك 

 فان قيمة المؤسسة تتجو نحو الانخفاض. وكنتيجة حتمية المرتفعة،

                                                           
 .882ص حركاتي نبيل، مرجع سبق ذكره،1
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المقترضة عندما  والأموالالخاصة  الأموالنظريا تتمكن المؤسسة من تكوين مزيج تمويمي امثل من      
التي تتساوى فييا القيمة ، وىي النقطة الأدنىحدىا  إلى الأموالتصل إلى النقطة التي تنخفض فييا تكمفة 

حاولت الاقتراض  إذاالمؤسسة  أني ، مما يعنالإفلاسالحالية لموفرات الضريبية مع القيمة الحالية لتكمفة 
، مما سيؤدي الإفلاسخطر  ناجمة عن زيادة إضافيةتكون معرضة لتكاليف  فإنيامن النسبة المثمى  بأكبر
والقيمة السوقية لممؤسسة، فيمكننا  الأموال(. ولما كانت العلاقة عكسية بين تكمفة K) الأموالارتفاع تكمفة  إلى

الضريبة وتكمفة  تأثيرالخاصة وبين قيمة المؤسسة في ظل  الأموال إلىقتراض تمثيل العلاقة بين نسبة الا
 من خلال الشكل التالي3 الإفلاس

 
 .والضريبة الإفلاستكمفة  تأثير(: العلاقة بين الييكل المالي وقيمة المؤسسة في ظل 9-1الشكل رقم)

 
 
 
 
 
 
 
 
                                                                                     1 

 .881ص مرجع سبق ذكره، معيزة مسعود أمير،3 المصدر
 
من خلال الشكل يتضح لنا أن القيمة السوقية لممؤسسة المقترضة يساوي القيمة السوقية لمؤسسة مماثمة    

وغير مقترضة مضاف إلييا القيمة الحالية لموفرات الضريبية مطروحا منيا القيمة الحالية لتكمفة الإفلاس، 
القيمة الحالية قف عمى قيمة الفرق بين ة الذي يتو ومنو تحيد الييكل المالي الأمثل الذي يعظم قيمة المؤسس

 لموفرات الضريبية والقيمة الحالية لتكمفة الإفلاس.
 
 
 
 
 

                                                           
 .881-888ص مرجع سبق ذكره، معيزة مسعود أمير، 1

 

            V     

القيمة الحالية لتكلفة                                                           

 الإفلاس                                                       

قيمة المؤسسة                                                       

                   المقترضة                                        

                                                               VD/Vcp                    
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 3نظرية تكمفة الوكالةب_      
التعارض في  الأولولقد قامت ىذه النظرية عمى تعريف نوعين من تعارض المصالح داخل المنشات،  

الوكالة لحقوق الممكية والثاني تعارض في المصالح بين يسمى كمفة  المصالح بين المساىمين والمدراء وىو ما
 يسمى بتكمفة الوكالة لمقروض. المساىمين والدائنين وىو ما

يقوم المدير عمى العمل لدى المنشاة كوكيل لممساىمين والعمل عمى خدمة  الأولففي التعارض  
 أنلي زيادة ثروتيم، فالمدير لابد مصالحيم، والسعي للاستثمار في المشاريع ذات العوائد المجدية، وبالتا

حدوث خسائر  إلىحدوث خسائر تؤدي  إلىقد يؤدي  ما خدمة مصالح العملاء والابتعاد عن يعمل عمى 
التي يعمل بيا لا يقوم باتخاذ يممك حصة في المنشاة  فقدان جزء من ثروتيم، فالمدير الذي لا إلىتؤدي 

لممنشاة وزيادة ثروة الملاك حيث انو لا يعتمد عمى ما يتقاضاه من القرارات التي من شأنيا زيادة الفائدة 
من  أفضلالمدير الذي لو حصة في المنشاة التي يعمل بيا لابد لو من العمل عمى اتخاذ قرارات  وأما رواتب،

 يمتمكون جزء من المنشأة. أنيمشأنيا زيادة ثروة الملاك عمى اعتبار 
 ع تعود بالنفع عمى الملاك وزيادة ثروتيم فعند ذلك يقوم الملاك بتحمل مالم يقم المدير باختيار مشاري فإذا

عادةيسمى بتكمفة الوكالة لحقوق الممكية وىي تكاليف مراقبة المدراء  بما يضمن التقميل من  الإدارة،تنظيم  وا 
 .بمصالحيم والإضرارتصرف المدراء سوء 
التعارض الثاني فيو التعارض في المصالح بين الملاك والدائنين، وينشأ ىذا التعارض من قيام  أما   

درجة مرتفعة من المخاطر، وبالتالي فان الدائنين ) المقرضين(  إلىالمنشأة بزيادة الاقتراض الذي يؤدي 
وضع شروط لضمان وحماية  إلىيدفعيم  يتزايد خوفيم من عدم مقدرة المنشأة عمى الوفاء بالتزاماتيا، وىذا ما

في اتخاذ لعض القرارات اليامة مثل قرارات الاستثمار،  الإدارةمصالحيم، وىذه القيود والشروط تقيد حرية 
 .الإدارة مكافآت، وتحديد الأرباحوقرارات توزيع 

ع كمما ازداد بالارتفا تبدأالمال، لكنيا  رأسدرجة الدين في ىيكل  زادتتكاليف الوكالة تنخفض كمما  إن   
يتم  الأمثلالمال  رأسالحد الذي تزداد معو المخاطرة وبالتالي تزداد تكاليف وكالة القروض، فييكل  إلىالدين 

 1من خلال خفض تكاليف الوكالة. إليوالوصول 
 
 
 
 
 
 

                                                           
سة تطبيقية عمى الشركات الصناعية والخدمية المدرجة في درا-أثر محددات ىيكل رأس المال عمى عائد وقيمة الشركات فاروق رفيق التيتموني، 1

 .66-60صص  ،8110، الأكاديمية العربية لمعموم المالية والمصرفية تخصص إدارة مالية، رسالة دكتوراه، ،بورصة عمان
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 3خلاصة الفصل
المؤسسة تمجأ  أن إلىمن خلال مت تقدم في ىذا الفصل الذي خصصناه كمدخل لمييكل المالي توصمنا  

مصادر مختمفة حيث تتضمن تمك المصادر كافة العناصر التي يتكون منيا  إلىنشاطاتيا عادة لتمويل 
عن طريق الدين،  أو، ممكية  الأجلقصيرة  أوزانية، سواء كانت تمك العناصر طويمة في الميجانب الخصوم 

 يسمى اصطلاحا بالييكل المالي. وىو ما
مختمف السياسات التمويمية التي تتبعيا المؤسسة والمتمثمة في السياسة التمويمية  إلىكما تطرقنا     

الاختلاف في مكونات الييكل المالي بين  أسبابالمغامرة،السياسة التمويمية المتحفظة والمعتدلة، وبينا 
وعة من محددات داخمية وخارجية وىي مجم إلى الأخيرةالمؤسسات والمتمثمة في المحددات وتنقسم ىذه 

المستخدمة في تمويل المؤسسة. كما  الأموال أنواععند تحديد  بعين الاعتبار أخذىاالعوامل التي يجب 
التي تحتاجيا  في نشاطيا عن  الأموالمكونات الييكل المالي، حيث يمكن لممؤسسات توفير  إلىتطرقنا 

ة المالية لممؤسسة، فنجاح ىذه كما تبين أن الرفع المالي ذو تأثير عمى المردوديطريق مصادر مختمفة.
ون بمدى قدرتيا عمى تحقيق معدلا من المردودية الاقتصادية يغطي تكمفة الاستدانة، وىو الأخيرة ونموىا مرى

ما يؤدي بالمؤسسة إلى تحقيق رفع مالي مفصل، وبذلك يكون اثر الرافعة ايجابيا عمى المردودية المالية ومن 
 الداخمي.ثم تحقيق مستوى معين من النمو 

والتي تختمف بين نظريات مؤيدة لوجود  الأمثلالنظريات المفسرة لمييكل المالي  لأىمتطرقنا  الأخيروفي    
 والنظرية التقميدية. ونظريات معارضة لوجود ىيكل مالي امثل الصافيىيكل مالي من بينيا نظرية الربح 

لعمميات،  بالإضافة إلى أىم النظريات الحديثة بينيا نظرية مودجمياني وميمر ونظرية صافي ربح امن  والتي
 المفسرة لمييكل المالي الأمثل.

 



 



الأداء المالي وعلاقته بالهيكل المالي                                     الفصل الثاني                              

 

 
43 

 تمييد:
 الإداريةمف الاىتماـ والتحميؿ في البحوث والدراسات  الأوفرمف المفاىيـ التي نالت النصيب  الأداءيعتبر  

باىتماـ كبير ومتزايد مف قبؿ جميع  أنواعياالمالي في المؤسسات بكافة  الأداءبشكؿ عاـ، كما يحظى 
المعينة في المؤسسة باعتباره السبيؿ الوحيد عمى البقاء والاستمرارية، مما استوجب التعرؼ عمى  الأطراؼ
 المالي وعلاقتو بالييكؿ المالي والوقوؼ عمى بعض الجوانب الضرورية فيو. للأداءالنظري  الإطار
، بالأداءالخاصة  الأساسيةبعض المفاىيـ  إلى أولابالتطرؽ  مف اجؿ ذلؾ سيتـ معالجة ىذا الفصؿ    

، معايير  الأداء إلىسيتـ التطرؽ  والعوامؿ المؤثرة فيو. ثانيا أنواعوخصائصو،  المالي مف حيث المفيوـ
 المالي، العوامؿ المؤثرة فيو ومؤشراتو. الأداء
 الأداء، خطوات تقييـ أىميتوالمالي مف خلاؿ عرض مفيومو،  الأداءتقييـ  إلىسيتـ التطرؽ  الأخيروفي    

 المالي بتكمفة الييكؿ المالي. الأداءالمالي ثـ علاقة مؤشرات 
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   .الأداء: ماىية الأولالمبحث 
بجميع جوانبو وسيتـ  للإحاطةالمؤسسة الاقتصادية بدراسة نظرية يعد مطمبا ضروريا  أداء إلىالتطرؽ  إف

في ىذا المبحث إلى ثلاثة عناصر أساسية وىي : مفيوـ الأداء أيف يتـ عرض مجموعة مف التطرؽ 
 التعاريؼ التي تسمح بتوضيح معناه . ثـ عرض أنواعو وأخيرا يتـ دراسة مختمؼ العوامؿ المؤثرة فيو.

 .الأداء مفيوم :المطمب الأول
بؿ وفي  الاىتماـ للأداء، لأىمية ىذا الأخير الكبيرة في الممارسة الإدارية،أعطى الباحثيف حيز كبير مف    

  المؤسسة. أنشطةريا يغطي مختمؼ يعتبر عاملا جوى لأنوأسرىا، وذلؾ الحياة الاقتصادية ب
 .الأداء: تعريف أولا
وقدرتيا عمى التكيؼ  واستمراريتياىو ذلؾ النشاط الشمولي المستمر والذي يعكس نجاح المنظمة  الأداء   

نشاطاتيا وفي ضوء ومعايير محددة تضعيا المنظمة وفقا لمتطمبات  أسسفشميا وانكماشيا وفؽ  أومع البيئة 
 1. الأمدطويمة  الأىداؼ

 .الأداءثانيا: خصائص مفيوم 
الذيف يستخدمونيا فبالنسبة  الأفراد أومفاىيـ تتعدد بتعدد الجماعات  أف: حيث مفيوم واسع الأداء _1  

مناخ العمؿ  أوالمناسب  الأجربالنسبة لمعامؿ فقد يعني  أمالممدير قد يعني المردودية والقدرة عمى المنافسة 
بذلؾ  فالأداء، ت والمنتجات التي تقدميا المؤسسةبالنسبة لمزبوف فقد يعبر عف نوعية الخدما أماالملائـ، 
 .خرلأيختمؼ مف فرد  إدراكيةمسألة 

، فالعوامؿ الداخمية والخارجية المؤثرة مكوناتو تتطور وتتغير عبر الزمف أف: ذلؾ مفيوم متطور الأداء_ 2  
، فتمؾ التي تتحكـ في نجاح المؤسسة في مرحمة دخوؿ السوؽ تتصؼ بالتغير المستمر عادة ما الأداءعمى 

، المالية العوامؿ الاجتماعية، الفنية أف، كما النضج أوتختمؼ عف تمؾ التي تحكميا في مرحمة النمو 
 .أخرىوالتنظيمية التي تكوف فعالة في موقؼ ما، قد لا تكوف كذلؾ في مواقؼ 

يكمؿ بعضيا البعض  ، منيا ماحيث تتحكـ فيو مجموعة مف العوامؿ:مفيوم غني بالتناقضات الأداء_3  
 إلى الإداريوفمثلا عندما يسعى القادة ، ويظير ىذا التناقض الأحيافومنيا ما قد يكوف متناقضا في بعض 

تحقيؽ ىدؼ تحسيف النوعية في الخدمات  إلى، والسعي في نفس الوقت الإنتاجتحقيؽ ىدؼ خفض تكاليؼ 
 2.عمى الروح المعنوية العالية ليـ العامميف، والحفاظ في نفس الوقت وأعباءالسعي لخفض تكاليؼ  أووالسمع 

 

                                                           
1
الأردف، –يع، عماف ، دار صفاء لمنشر والتوز الحوكمة المؤسسية والأداء المالي الاستراتيجي لممصارفإيماف شيخاف المشيداني،  علاء فرحاف طالب، 

 .64ص، 2011
 أطروحة دكتوراه ،دراسة عينة من المؤسسات الجزائرية-داء المؤسسات الصغيرة والمتوسطةتكنولوجيا المعمومات في تحسين أدور  قروش عيسى، 2

 .139-138ص  ص ،2017،-المسيمة-جامعة محمد بوضياؼ تخصص عموـ التسيير، ،عموـ
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ىي  بالأداء أف المؤسسة التي تتميز أيمف مكونيف رئيسييف ىما الكفاءة والفعالية،  الأداءويتكوف مفيوـ 
التي تجمع بيف عامميف الكفاءة والفعالية التي تسيرىا، وعميو سنقوـ بتحميؿ وتفصيؿ ىذيف المصطمحيف 

 الياميف:
"المدى الذي تكوف فيو كمفة المنتوج اقؿ ما  أوبشكؿ صحيح"  الأشياءي عمؿ الكفاءة "ى أ_الكفاءة:    

 1"معيار الرشد في استخداـ الموارد البشرية والمادية والمالية والمعمومات المتاحة". أويمكف" 
 2المنفعة وتحسب كالتالي:  أىداؼاستغلاؿ لتحقيؽ  أفضؿ: القدرة عمى استغلاؿ الموارد أيضاويقصد بيا     
 

                                                                                             
ؼ أيضا بأنيا قدرة المنظمة عمى بأنيا مدى تحقيؽ المؤسسة لأىدافيا.كما تعر  تعرؼ الفعاليةب_الفعالية:    
 لتحقيؽ أىداؼ محددة.ميف الموارد المتاحة واستخداميا بكفاءة تأ

تتعمؽ الفعالية بأىداؼ المؤسسة ونتائجيا، وبالتالي فاف الفعالية يمكف التعبير عنيا بنسبة قيمة المخرجات 
 3 المخططة. أوقيمة المخرجات المتوقعة  إلىالفعمية 
 

 
                                                                                             

 ج_ الفرق بين الكفاءة والفعالية:  
 أفالفرؽ بيف الكفاءة والفعالية ىو  إفبيف مفيوـ الكفاءة ومفيوـ الفعالية، ويمكف القوؿ وقد يخمط البعض  

 أوالمؤسسة  أومشروع يمكف قياسيا وتعريفيا مف حيث مقدرة ىذه الوحدة  أومؤسسة  أووحدة  أيكفاءة 
 أما ىذه المخرجات. إنتاجالمشروع عمى تحقيؽ النتائج المطموبة نتيجة تكمفة محددة لمموارد المستخدمة في 

نسبة  إنياتحديدا  أكثروبصورة  الأىداؼمستوى تحقيؽ  أودرجة  بأنيا أخرىالفعالية فيمكف تعريفيا مف جية 
 4اليدؼ المتحقؽ إلى اليدؼ المخطط أو المرسوـ مسبقا.

 
 
 
 

                                                           
 .318ص، عماف–الأردف، والتوزيعدار وائؿ لمنشر -العولمة والمنافسة-الإدارة الإستراتيجية كاظـ نزار الركابي، 1
العبدلي، الطبعة -عماف دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع، ،والأصول العممية في إدارة الأعمال الأسسعادؿ عبد الله العنزي،  عمي فلاح الزغبي، 2

 .188ص، 2016، العربية
 .92ص ،الطبعة الثانية ،الأردفعماف_، دار الحامد لمنشر والتوزيع -منظور كمي-إدارة المنظمات  حسيف حريـ، 3
 .71-70صص  ، 2008، الطبعة الثانية، الأردفعماف_ ،دار وائؿ لمنشر -المفاىيم والوظائف-منظمات الأعمال محفوظ جوده وآخروف، 4

ة / المدخلات الفعميةالكفاءة=المخرجات الفعمي  

100×الفعالية=) قيمة المخرجات الفعمية / قيمة المخرجات المتوقعة(   
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 . الأداء أنواعالمطمب الثاني: 
 ىناؾ عدة معايير ساىمت في تصنيؼ أنواع الأداء وىي كالآتي:

 أوالذاتي  الأداء: نوعيف إلىالمؤسسة  أداءيمكف تقسيـ وفقا ليذا المعيار : : حسب معيار المصدرأولا
 .الخارجي والأداءالداخمي 

تممكو المؤسسة مف الموارد فيو  انو ينتج بفضؿ ما أيالوحدة  أداءعميو  كذلؾ يطمؽ الداخمي: الأداء_ 1 
 :مف التوليفة التالية أساساينتج 

 اعتبارىـ مورد استراتيجي قادر عمى صنع المؤسسة الذي يمكف  أفراد أداء وىوالبشري:  الأداء
 التنافسية مف خلاؿ تسيير مياراتيـ. الأفضميةالقيمة وتحقيؽ 

 المؤسسة عمى استعماؿ استثماراتيا بشكؿ فعاؿ ويتمثؿ في قدرةالتقني:  الأداء. 
 واستخداـ الوسائؿ المالية المتاحة. في فعالية تعبئة ويكمفالمالي:  الأداء 

، موارد مالية، موارد بشريةورية لسير نشاطيا مف موارد مف مواردىا الضر  متأتي أداءىو  الداخمي فالأداء  
 مادية.

 :الخارجي الأداء_ 2  
 الناتج عف التغيرات التي تحدث في المحيط الخارجي لممؤسسة". الأداءىو "

فيذا النوع بصفة عامة يظير في  ،كف المحيط الخارجي ىو الذي يولدهول إحداثوفالمؤسسة لا تتسبب في     
خروج احد  أونتيجة لارتفاع سعر البيع  الأعماؿالنتائج الجيدة التي تتحصؿ عمييا المؤسسة كارتفاع رقـ 

. المواد والموازـ والخدمات أسعارارتفاع القيمة  المضافة مقارنة بالسنة الماضية نتيجة لانخفاض  ،المنافسيف
 .السمب أو بالإيجابسواء  داءالأفكؿ ىذه التغيرات تنعكس عمى 

، بمتغيرات كمية الأمرتعمؽ  إذايفرض عمى المؤسسة تحميؿ نتائجيا وىذا سيؿ  الأداءىذا النوع مف  إف 
 1. أثرىايمكف قياسيا وتحديد  أيف
 .التصنيف حسب معيار الشمولية :ثانيا

 .جزئي وأداءكمي  أداء إلىداخؿ المنظمة  الأداءحسب ىذا المعيار يقسـ     
ميع عناصر المؤسسة أو جالكمي لممؤسسة في النتائج التي ساىمت  الأداء: يتمثؿ الكمي الأداء_ 1  

الكمي لممؤسسة  للأداء. فالتعرض عنصر لوحده في تحقيقيا أولتحتية في تكوينيا دوف انفراد جزء الأنظمة ا
الرئيسية  الأىداؼومثاؿ  ،تكاليؼ ممكنة بأدنىالرئيسية  أىدافيايعني الحديث عف قدرة المؤسسة عمى تحقيؽ 

الوظائؼ،  أووظيفة لوحدىا تحقيؽ ذلؾ بؿ تتطمب تضافر جميع المصالح  أويمكف لقسـ  الربحية التي لا
 أفيجب  الإنتاج، ومصمحة التكاليؼ واقؿ المخاطر بأقؿالضرورية  الأمواؿتوفر  أففمصمحة المالية يجب 

                                                           
في  مذكرة ماجستير ،2002-2000دراسة حالة مؤسسة صناعات الكوابل ببسكرة-، الأداء المالي لممؤسسة الاقتصادية:قياس وتقييمعادؿ عشي1

 .18-17ص ص ،2002-بسكرة–جامعة محمد خيضر  تخصص تسيير المؤسسات الصناعية، ،عموـ التسيير
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، والمصمحة مردود أفضؿتحقؽ  أفيجب  الأفراد، ومصمحة جودة وأحسفالتكاليؼ  بأقؿتقدـ منتوجات 
 1جودة. وأحسفتكمفة  بأقؿيمكف تسويقو وتوفير المواد لعممية التصنيع  ما أقصىالتجارية يجب عمييا تسويؽ 

وىو الذي يتحقؽ عمى مستوى الأنظمة الفرعية لممؤسسة وينقسـ بدوره إلى عدة أنواع  الجزئي: الأداء_ 2  
المعيار المعتمد لمتقسيـ، حيث يمكف أف يقسـ إلى: أداء وظيفة المالية، أداء وظيفة التمويف، أداء  باختلاؼ

 2 وظيفة الإنتاج...الخ.
 .التصنيف حسب المعيار الوظيفي ثالثا:
، وبناء عمى الوظائؼ المعروفةتيا( داخؿ المؤسسة. بعنصر التنظيـ وتقسيـ الوظائؼ )ىيكم أساساترتبط  

 :منيا أنواععدة  إلى الأداءيتـ تقسيـ 
 بموغ أىدافيا المالية بأقؿ التكاليؼ الممكنة.عمى  قدرة المؤسسة يتمثؿ في الوظيفة المالية: أداء_ 1  
ويقصد بو قدرة المؤسسة الاقتصادية عمى تحقيؽ المعدلات المطموبة مف  :الإنتاجوظيفة  أداء_2   

نتاج منتجات بجودة عالية  وبتكاليؼ منخفضة تسمح ليا بالتنافس مع مثيلاتيا وتخفيض نسبة الإنتاجية، وا 
 .تعطؿ الآلات والتأخر في تمبية الطمب

دراؾ الدور أو  :الموارد البشريةوظيفة  أداء_3    ويقصد بيا الأثر الصافي لجيود الفرد التي تبدأ بالقدرات وا 
تماـ المياـ المكونة  المياـ،  لوظيفة الفرد.والذي بالتالي يشير إلى تحقيؽ وا 

يتمثؿ أداؤىا في القدرة عمى توفير المواد الأولية بجودة عالية وفي الآجاؿ  وظيفة التموين: أداء_ 4   
 .المحددة وتحقيؽ استغلاؿ جيد لاماكف التخزيف

يتمثؿ أداء وظيفة البحث والتطوير بقدرتيا عمى توفير الجو الملائـ : وظيفة البحث والتطوير أداء_ 5   
 .للاختراع والابتكار والتجديد، ومواكبة التطورات الحديثة

رضاءه  وظيفة التسويق: أداء_ 6    تتمثؿ في التحديد الجيد لمتطمبات العملاء وبالتالي محاولة تمبيتيا وا 
 3.وأيضا معرفة الحصص السوقية لممؤسسة محاولة تنميتيا وتعظيميا

 .حسب معيار الطبيعة ا:رابع
 أىداؼ، اجتماعية ، أىداؼأىداؼ اقتصادية إلى أىدافياليذا المعيار الذي مف خلالو تقسـ المؤسسة تبعا 
 وأداءتكنولوجي  أداء، اجتماعي أداءاقتصادي،  أداء إلى الأداء. يمكف تصنيؼ سياسية أىداؼ، تكنولوجية
 .سياسي

التي تسعى المؤسسة الاقتصادية  الأساسية الأىداؼمف الاقتصادي  الأداء: يعتبر الاقتصادي الأداء_ 1   
 ، الربح،الإنتاج) وراء تعظيـ نواتجيابموغيا ويتمثؿ في الفوائض الاقتصادية التي تجنييا المؤسسة مف  إلى

                                                           
 .18ص ،نفسومرجع ال عادؿ عشي، 1

مذكرة  ،الاقتصاديةدراسة استبيانية لعينة من المؤسسات -تطبيق المؤسسة الاقتصادية الجزائرية لمتطمبات نظام الرقابة الداخمية اثر كمبوتي حمزة، 2
 .64ص ،2016 جامعة أمحمد بوقرة بومرداس، تخصص محاسبة، ،في عموـ التسيير ماجستير

-دراسة حالة مؤسسة المطاحن الكبرى لمجنوب-استخدام أدوات المحاسبة الإدارية في تحسين الأداء المالي لممؤسسة الاقتصادية نوبمي نجلاء، 3
 .146ص ،2015-بسكرة-جامعة محمد خيضر تخصص محاسبة، ،في العموـ التجارية رسالة دكتوراه ،-بسكرة
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الماؿ ،المواد  رأسوتدنية استخداـ مواردىا ) المردودية...( حصة السوؽ،، الأعماؿ، رقـ القيمة المضافة
 ...(.، التكنولوجياالأولية

عممية  أثناءالمؤسسة الاجتماعية التي ترسميا  الأىداؼ الأمر: في حقيقة الاجتماعي الأداء_ 2    
الخارجي ثانيا المجتمع  وأفراد أولاالمؤسسة  أفرادشروطا فرضيا عمييا  وأالتخطيط كانت قبؿ ذلؾ قيودا 

 .وخاصة منيا الاقتصادية الأخرى الأىداؼيتزامف مع تحقيؽ  أفيجب  الأىداؼوتحقيؽ ىذه 
 أىدافاعممية التخطيط  أثناءعندما تكوف قد حددت  تكنولوجيا أداءيكوف لممؤسسة التكنولوجي:  الأداء_3    

التكنولوجية التي ترسميا  الأىداؼتكوف  الأحيافتكنولوجية كالسيطرة عمى مجاؿ تكنولوجي معيف، وفي اغمب 
 1. التكنولوجيا لأىميةنظرا  إستراتيجية أىداؼالمؤسسة 

   .المالي الأداءالمبحث الثاني: عموميات حول  
يعتبر الأداء المالي مف المواضيع الميمة في الجانب المالي، والتي تطرح كثيرا مف طرؼ الباحثيف  

 قياسو التي نجدىا دائما في تطور. أكثر والتوسع فييا إضافة إلى طرؽ فيميابغرض 
  المطمب الأول: ماىية الأداء المالي.

حيث يعتبر الداعـ الأساسي لمختمؼ الأعماؿ بشكؿ عاـ، الأداء محاور أىـالمالي ىو واحد مف  الأداء    
اء المالي وكذا الأىمية للأدوعميو سوؼ نتناوؿ في ىذا المطمب المفاىيـ الأساسية  التي تقوـ بيا المؤسسة.

.والأىداؼ  

 أولا: مفيوم الأداء المالي.
للأداء المالي عدة تعاريؼ يمكف عرضيا كما يمي:       

جانب  أولمتعرؼ عمى الوضع المالي القائـ في المؤسسة في لحظة معينة ككؿ  أداةعمى انو  يعرؼ _    
 2.ي السوؽ في يوـ محدد وفترة معينةف أسيميا لأداء أوالمؤسسة  أداءمعيف مف 

ويعرؼ كذلؾ عمى انو " مدى قدرة المؤسسة عمى استغلاؿ جميع الموارد المتاحة ليا استغلاؿ امثؿ  _   
 3المرجوة والمسطرة. الأىداؼلتحقيؽ 

المالي في قدرة المؤسسة عمى بموغ أىدافيا المالية بأقؿ التكاليؼ الممكنة وفي قدرتيا  الأداءويتمثؿ   _   
معدؿ مردودية جيد وتكاليؼ عمى تحقيؽ التوازف المالي وتوفير السيولة اللازمة لتسديد ما عمييا، وتحقيؽ 

       4.منخفضة

                                                           
 .22مرجع سبؽ ذكره،ص عادؿ عشي، 1
 خلال الفترة ASSدراسة حالة الشركة الوطنية لمتأمين  -اثر الييكل التمويمي عمى الأداء المالي لشركة التأمين دي سالـ،، الداو إبراىيـصديؽ  2
 .7،ص2019 جامعة أحمد دراية أدرار، تخصص مالية المؤسسة، ماستر،، مذكرة (2016_2013)

دراسة حالة عينة من المؤسسات البترولية الجزائرية خلال -اثر الاستثمار في تكنولوجيا المعمومات والاتصال عمى الأداء المالي حجاج نفيسة، 3
 .16ص ،2017 جامعة قاصدي مرباح ورقمة، ومحاسبة،تخصص مالية  ،في عموـ التسيير أطروحة دكتوراه ،(2014_2010الفترة)

تخصص  مذكرة ماجستير، ،دراسة اثر الييكل التمويمي في الأداء المالي لممصارف الإسلامية المدرجة في سوق دمشق الأوراق المالية ،بساـ حقي 4
 .46صسوريا، بدوف سنة،  الجامعة الافتراضية السورية، ،MBAإدارة الأعماؿ التخصصي
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 .المالي الأداء أىمية: ثانيا 
 الشركات مف عدة زوايا وبطريقة  أداءتقويـ  إلىالمالي بشكؿ عاـ في انو ييدؼ  الأداء أىمية تكمف

تخدـ مستخدمي البيانات ممف ليـ مصالح مالية في الشركة لتحديد جوانب القوة والضعؼ في الشركة 
 المالي لترشيد القرارات المالية لممستخدميف. الأداءوالاستفادة مف البيانات التي يوفرىا 

 الشركات وتفحص  أعماؿوبشكؿ خاص في عممية متابعة  أيضاالمالي  الأداء ىميةأ كما تبرز
نحو الاتجاه الصحيح  الأداءوفعاليتو وتوجيو  أدائياوتقييـ مستويات  أوضاعياسموكيا ومراقبة 

التصحيحية وترشيد  إجراءاتياواقتراح  أسبابياوالمطموب مف خلاؿ تحديد المعوقات وبياف 
العامة لمشركات والمساىمة في اتخاذ  للأىداؼلمشركات واستثماراتيا وفقا  الاستخدامات العامة

الاستخدامات العامة لمشركات  القرارات السميمة لمحفاظ عمى الاستمرارية والبقاء والمنافسة.
العامة لمشركات والمساىمة في اتخاذ القرارات السميمة لمحفاظ عمى  للأىداؼواستثماراتيا وفقا 

  الاستمرارية والبقاء والمنافسة.
 :الآتيةعمى الجوانب  ءالمالي في انو يمقي الضو  الأداء أىميةوبشكؿ عاـ يمكف حصر 

 .تقييـ ربحية الشركة 
 .تقييـ سيولة الشركة 
 .تقييـ تطور نشاط الشركة 
 تقييـ مديونية الشركة. 
 .تقييـ تطور حجـ الشركة 
 .تقييـ تطور توزيعات الشركة 

الغرض مف  أف، حيث المالي الأداءوطرؽ تحميؿ  أدواتلذلؾ يتـ تحديد المؤشرات التي توفر لمشركة       
ة تقييـ الربحية وتحسينيا ىو تعظيـ قيمة الشركة وثروة المساىـ، والغرض مف تقييـ السيولة ىو تحسيف قدر 

الغرض مف تقييـ النشاط ىو معرفة كيفية توزيع الشركة لمصادرىا المالية  أما، الوفاء بالالتزاماتالشركات في 
واستثمارىا، والغرض مف تقييـ الرفع المالي لمعرفة مدى اعتماد الشركة عمى التمويؿ الخارجي، والغرض مف 

ييـ حجـ الشركة فيو يزودىا الغرض مف تق أما، الأرباحتقييـ التوزيعات معرفة سياسة الشركة في توزيع 
 1 تحسيف القدرة الكمية لمشركات. إلى بالإضافةاقتصادية  أبعادبمجموعة مف الميزات ذات 

 
 
 
 
 

                                                           
 .47-46صص  ،2010الأردف، عماف_ ، دار الحامد النشر والتوزيع،الأداء المالي وأثره عمى عوائد أسيم الشركاتد محمود الخطيب، محم 1
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        .المالي الأداء أىدافثالثا: 
 :التالية الأىداؼيحقؽ لممستثمريف  أفالمالي يمكف  الأداء أفحيث    

  روؼ وطبيعتو وكما يساعد عمى متابعة الظيمكف المستثمر مف متابعة ومعرفة نشاط الشركة
المالي مف ربحية وسيولة ونشاط  الأداء أدوات تأثير، وتقدير مدى الاقتصادية والمالية المحيطة

 .ومديونية وتوزيعات عمى سعر السيـ
  عممية التحميؿ والمقارنة وتفسير البيانات المالية وفيـ التفاعؿ بيف البيانات  إجراءيساعد المستثمر في

 1.مؤسساتال لأوضاعالمالية لاتخاذ القرار الملائـ 
 .المالي والعوامل المؤثرة عميو الأداءالمطمب الثاني: معايير 

عمى المعايير الأساسية للأداء المالي إضافة إلى العوامؿ التي تؤثر  سوؼ نسمط الضوء في ىذا المطمب    
  فيو.
 .المالي الأداء: معايير أولا
المالي وىذه المعايير تفسر مف خلاؿ مجموعة مف  الأداءمعايير يمكف مف خلاليا تقييـ  ىناؾ عدة    

 :معايير فيما يميالمؤشرات وتتمثؿ ىذه ال
تعتمد المعايير التاريخية عمى أداء الشركة في فترات سابقة، وتستمد أىميتيا مف  المعايير التاريخية: (1

والقوة  المالي لاكتشاؼ مواضع الضعؼ لمعالجتيا،فائدتيا في توفير معمومات عف وضع الشركة 
وتمتاز ىذه المعايير بتوفير معمومات  لدعميا وبياف وضع الشركة الحالي مقارنة بالفترات السابقة،

دقيقة لأغراض الرقابة وتقييـ الأداء مف قبؿ إدارة الشركة كما تساىـ في تطوير كفاءة الإدارة المالية 
عمييا عدـ دقتيا خصوصا في حالة تطوير منتجات الشركة أو فتح فروع لمشركة، في حيف يعاب 

 .جديدة
تعتمد المعايير المطمقة عمى المقاييس النظرية للأداء، وتعد مف اقؿ المعايير دقة المطمقة: المعايير  (2

إذ تشير إلى وجود خاصية معينة تأخذ شكؿ قيمة ثابتة لنسبة ما تكوف مشتركة بيف جميع الشركات 
وعمى الرغـ مف عدـ اعتراؼ الكثير مف المالييف بالمعايير المطمقة في  بيا التقمبات الواقعية، وتقاس

 ( كمعيار مطمؽ.1:2التحميؿ المالي، إلا أنيا مازالت تستخدـ مثؿ نسبة التداوؿ  تساوي )
 تبيف المعايير القطاعية معدؿ أداء مجموعة مف الشركات في قطاع اقتصادي: المعايير القطاعية (3

واحد، أي مقارنة النسب المالية المشتركة بالنسب المالية لمشركات المنافسة المساوية ليا في الحجـ 
ويعاب عمى المعايير القطاعية عدـ الدقة بسبب  وفي طبيعة السمع المقدمة ونوعية الخدمات المتوفرة،

أ التنوع في تقديـ التفاوت مف حيث الحجـ وطبيعة الأنشطة، إذ أف الكثير مف الشركات أخذت بمبد
 . السمع والخدمات لمتقميؿ مف المخاطر المحتمؿ وقوعيا

                                                           
1
 .7ص مرجع سبؽ ذكره، الداودي سالـ، صديؽ براىيـ، 
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ترتكز المعايير المستيدفة عمى النتائج الماضية مقارنة بالسياسات المرسومة  المعايير المستيدفة: (4
أي مقارنة المعايير الموضوعة مسبقا  بالإضافة إلى الخطط التي تقوـ الشركات بإعدادىا،

بالمعايير الفعمية لفترة زمنية، ومف مزايا ىذه المعايير أنيا تساعد في تحديد الانحرافات )المخططة( 
 1.مف اجؿ أف تستطيع الشركات اتخاذ الإجراءات اللازمة لمعالجتيا وضماف عدـ ظيورىا مستقبلا

 :المالي الأداءوالفنية المؤثرة عمى  الإداريةثانيا: العوامل الداخمية  
 المالي فيمؿ يمي: الأداءوتتمخص العوامؿ المؤثرة عمى      
ي تتفاعؿ فيو جميع المتغيرات المتعمقة بالشركات الذ الإطار وأ ىو الوعاءالييكل التنظيمي:  (1

 الأنشطةتبادؿ  وأساليبالاتصالات والصلاحيات والمسؤوليات  أساليب، ففيو تتحدد وأعماليا
في الشركات  الإداريةىي الوظائؼ  الإداريةتنظيمي الكثافة ، حيث يتضمف الييكؿ الوالمعمومات
فيو عدد المياـ التي  الأفقيالتمايز  وأما، في الشركات الإداريةسي ىو عدد المستويات والتمايز الرأ

 نتجت عف تقسيـ العمؿ والانتشار الجغرافي مف عدد الفروع والموظفيف.
الشركات مف خلاؿ المساعدة في تنفيذ الخطط بنجاح عف طريؽ  أداءعمى ويؤثر الييكؿ التنظيمي       
تسييؿ  إلى بالإضافةالقياـ بيا ومف ثـ تخصيص الموارد ليا والنشاطات التي ينبغي  الأعماؿتحديد 
 لإدارةفي الشركات والمساعدة في اتخاذ القرارات ضمف المواصفات التي تسيؿ  للأفراد الأدوارتحديد 

 فعالية.  بأكثرر الشركات اتخاذ القرا
وتنمية  الأداءوتوجيو  الإدارة وأسموبـ وكيفية اتخاذ القرار ىو وضوح التنظي المناخ التنظيمي: (2

وعممياتيا ونشاطاتيا  وأىدافياالعامميف مياـ الشركة  إدراؾويقصد بوضوح التنظيـ  العنصر البشري،
ومدى ملائمة المعمومات بطريقة عقلانية وتقييميا  أخذهاتخاذ القرار ىو  وأما، بالأداءمع ارتباطيا 
مف  الأداءتوجيو  أما، الأداء أثناءفي تشجيع العامميف عمى المبادرة الذاتية  الإدارة وأسموبلاتخاذىا، 

 .الأداءوتحقيؽ مستويات عميا مف  أدائوالعامؿ مف  تأكدمدى 
 الإداريةبصورة ايجابية وكفاءتو مف الناحيتيف  الأداءحيث يقوـ المناخ التنظيمي عمى ضماف سلامة      

عطاءوالمالية،  لمعايير  الإدارييفوالتعرؼ عمى مدى تطبيؽ  للأداءمعمومات لمتخذي القرارات لرسـ صورة  وا 
 الشركات. أمواؿوتصرفيـ في  الأداء
 الأىداؼوالميارات والطرؽ المعتمدة في الشركة لتحقيؽ  الأساليبة عف ىي عبار  التكنولوجيا: (3

 الأنواع، ويندرج تحت التكنولوجيا عدد مف عمؿ عمى ربط المصادر بالاحتياجاتالمنشودة والتي ت
 الإنتاجحسب الطمب وتكوف وفقا لممواصفات التي يطمبيا المستيمؾ، وتكنولوجيا  الإنتاجكتكنولوجيا 
الشركات تحديد نوع  ، وتكنولوجيا الدفعات الكبيرة. وعمىالاستمرارية بمبدأالتي تمتزـ المستمر 

التكنولوجيا مف ابرز  أفوذلؾ بسبب  أىدافياوالمنسجمة مع  أعمالياالتكنولوجيا المناسبة لطبيعة 
                                                           

جامعة القادسية  رسالة ماجستير، ،الإفصاح المحاسبي عن المسؤولية الاجتماعية وأثرىا عمى أداء الشركات محمد عامر راىي العذراوي، 1
 .77-76صص  ،2017العراؽ،
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واستيعابيا التحديات التي تواجو الشركات والتي لابد ليذه الشركات مف التكيؼ مع التكنولوجيا 
 الأداءعمؿ التكنولوجيا عمى شمولية ، وتوالأداءوتطويره بيدؼ الملائمة بيف التقنية  أدائياوتعديؿ 

 إلى بالإضافةتغطي جوانب متعددة مف القدرة التنافسية وخفض التكاليؼ والمخاطرة والتنويع  لأنيا
 والحصة السوقية. الأرباحزيادة 

جد عدة كبيرة الحجـ حيث يو  أومتوسطة  أوشركات صغيرة  إلىتصنيؼ الشركات بو يقصد الحجم:  (4
 القيمة الدفترية. إجمالي أوالودائع  إجمالي أوالموجودات  إجمالي: منيامقاييس لحجـ الشركة 

 لأداء المالي لمشركات سمبا فقد يشكؿ الحجـ عائقا الأداءـ مف العوامؿ المؤثرة عمى ويعتبر الحج      
اقؿ  أدائياتعقيدا ومنو يصبح  أكثرالشركة تصبح  إدارةبزيادة الحجـ فاف عممية  أفالشركات حيث 

يجابافعالية،  مف حيث انو كمما زاد حجـ الشركة يزداد عدد المحمميف المالييف الميتميف بالشركة واف  وا 
عدة  أجريت، وقد المالية يقؿ بزيادة حجـ الشركات الواحدة الواردة في التقاريرسعر المعمومة لموحدة 

 1علاقة طردية. والأداءجـ العلاقة بيف الح أفالشركات وبينت  بأداءدراسات حوؿ علاقة الحجـ 
     .المالي الأداءالمطمب الثالث: مؤشرات 

 الأعماؿ الأكثر شيوعا في مجاؿالتحميؿ المالي  بأساليالمالي مف  الأداء تقييـ وقياس تعد مؤشرات     
المؤسسات في  أداءتوفر عددا كبيرا مف المؤشرات المالية التي يمكف الاستفادة منيا في تقييـ  لأنياوذلؾ 

 مجاؿ الربحية والسيولة والكفاءة.
 .المؤشرات الكلاسيكية لتقييم الأداء المالي :أولا
المحمميف  أوساطانتشارا في  وأكثرىاالتحميؿ المالي  أدوات أىـتعتبر النسب المالية مف  النسب المالية:_1    

ساعد عمى انتشار النسب بيف المحمميف والمستخدميف  ما أىـ، ولعؿ الأدواتىذه  أقدـالمالييف، وىي مف 
مكانيةوفيميا سيولة استخراجيا  ولقد أصبحت مختمفة، النشاط ال وأوجو الأداءالاعتماد عمييا في تقييـ  وا 
 في المشاريع الاقتصادية.  الأداءوتقييـ الوسائؿ المستخدمة في الرقابة  أىـالنسب المالية مف 

مثؿ تكوف ىذه العلاقة ذات مدلوؿ،  أفالعلاقات بيف القوائـ المالية شريطة  إيجاد ىو الأسموبىذا  أساس    
والخصوـ المتداولة لبياف قابمية المشروع عمى سداد التزاماتو في الأجؿ القصير المتداولة  الأصوؿالعلاقة بيف 

 أو الفترة المالية الجارية.
 ويمكف تعريؼ النسب المالية بالعديد مف التعاريؼ نسوؽ منيا التعاريؼ التالية:   

نفس القائمة  أرقاـمف  آخررقـ  إلىالقوائـ المالية  أرقاـالنسبة المالية ىي " نسبة رقـ معيف مف  _
 2.بسطا" والأخرمف قائمة مالية ثانية، حيث يكوف احدىما مقاما  أوالمالية، 

 

                                                           
 .51-48صص  ،مرجع سبؽ ذكره محمد محمود الخطيب، 1
 .26ص ،2009،، ، ،إثراء لمنشر والتوزيع،الأردفالاتجاىات الحديثة في التحميل الماليوليد ناجي الحيالي، 2



الأداء المالي وعلاقته بالهيكل المالي                                     الفصل الثاني                              

 

 
53 

( أخرىعناصر  أو) آخرعدة عناصر( وعنصر  أوعنصر )ية ىي العلاقة القائمة بيف النسبة المال_
 1.كسر عشري أوبشكؿ كسر بسيط  أووتكوف ىذه العلاقة بشكؿ نسبة مئوية 

النسبة المالية ىي عبارة عف علاقات بيف القيـ المحاسبية الواردة في الكشوفات المالية مرتبة _
 ة.نشاط معيف عند نقطة زمنية معين أداءومنظمة لتكوف دالة لتقييـ 

في دراسة قيـ الفقرات الواردة في القوائـ  الأساسمفيوـ النسبية ىي  أفيتضح مف تعريؼ النسب المالية      
وضع العديد  بالإمكافىنا انو  الإشارة. وتجدر الشركة أداءالمعنى والدلالة ليا لتعكس  إضفاءالمالية بيدؼ 

لذلؾ  مات تفيد اتخاذ القرارات المالية،تكوف ىذه القيـ دالة تقدـ لممستفيد معمو  أفمف القيـ النسبية ، لكف يجب 
يقدـ ىذه النسب المالية يشكؿ يولد قناعة ايجابية لدى المالكيف والدائنيف عف  أفالمدير المالي لمشركة يحاوؿ 

 2.لأخرىالرقابة والمتابعة مف فترة  مبدأف الشركة وظروفيا المالية ناىيؾ ع أداء
  نسب السيولة: 1_1
القصير ويقصد بيا قدرة الشركة عمى مواجية  الأجؿدالة لملاءة الشركة في  مؤشرات ىذه المجموعة    

مدى كفاية التدفقات النقدية التي تمكف الشركة مف مواجية التزاماتيا المالية  أي، الأجؿالتزاماتيا القصيرة 
الشركة لدييا الماؿ الكافي لتسديد ديونيا ولكف عدـ سيولة ىذا  أفوتجنب عدـ الملاءة الفنية ومضمونيا 

دمو يعد ملاءة الشركة عف ع أف. لذلؾ مخاطر السيولة إلىالماؿ عند نقطة زمنية محددة قد يعرض الشركة 
 مقاسا مناسبا وحقيقيا لمخاطر السيولة. 

 ،السريعةسبة السيولة ، نياس السيولة ىي نسبة التداوؿمعظـ المقاييس المستخدمة بشكؿ واسع لق     
 الماؿ العامؿ ونسبة النقدية وىي عمى النحو التالي: رأسصافي 

 انتشارا لأنيا تمفت نظر المحمميف،أوسعيا  تعتبر ىذه النسبة مف أقدـ النسب و: لنسبة التداو 1_1_1
بإعطائيا صورة عامة عف السيولة الموجودة في المؤسسة،وىي عبارة عف العلاقة بيف الأصوؿ المتداولة 

 :والخصوـ المتداولة ويعبر عنيا بالشكؿ التالي
 

    
  

لممؤسسة، يمكنيا مف  أمافزادت ىذه النسبة عف الواحد الصحيح دؿ ذلؾ عمى وجود ىامش  وكمما   
، لكف ارتفاع ىذه النسبة قد لا يترجـ دائما بوضع سيولة جيدة،فقد الأجؿسداد التزاماتيا المالية قصيرة 
تيا عمى عدـ قدر  أو للإدارةالمتداولة بسبب عدـ التسيير الجيد  الأصوؿيكوف ناتج عف تضخـ بنود 

                                                           
، الطبعة الثانية، عماف ، دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة،المالية مدخل نظري وتطبيقيتحميل القوائم غساف فلاح المطارنة، مؤيد راضي خنفر، 1

 .127ص ،2006
الطبعة  ،عماف_الأردف ، دار اليازوري لمنشر والتوزيع،التحميل والتخطيط المالي اتجاىات معاصرةعدناف تايو النعيمي،أرشد فؤاد التميمي،  2

 .83،ص2008العربية

 نسبة التداول = )الأصول المتداولة/ الخصوم المتداولة(
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تصريؼ المخزوف، أو عدـ قدرتيا عمى توظيؼ المتاحات المالية و النقدية المتوافرة لدييا، مما ينجـ عنو 
 ضعؼ في الأداء المالي والعكس صحيح.

ىذه النسبة عمى قدرة المؤسسة عمى سداد خصوميا المتداولة مف  تعبر: نسبة السيولة السريعة 2_1_1
  اصوليا بعد استبعاد عنصر المخزوف، وتعطى ىذه النسبة وفؽ العلاقة التالية:

 
 
 

مقبوؿ، حيث أف ارتفاعيا عف تمؾ النسبة يدؿ كيدؼ  1/1تكوف ىذه النسبة مقبولة إذا وصؿ مقدارىا 
عمى وجود سيولة فائضة ومف ثـ أداء سيء، وفي حالة نقصاف يعني الحاجة إلى تسييؿ جزء مف مخزونات 

 1المؤسسة لتتمكف مف تغطية التزاماتيا قصيرة الأجؿ.
 نسبة السيولة الجاىزة: 3_1_1   

المؤسسة في وقت معيف لمقابمة الالتزامات قصيرة الأجؿ، توضح ىذه النسبة مقدار النقدية المتاحة لدى 
 2وتقيس السيولة دوف اعتبار الذمـ أو المخزوف، وتحسب بالعلاقة التالية.

 
 
 

  نسبة النقدية: 4_1_1
إف النقد وشبو النقد والتي يقصد بيا الأوراؽ المالية القابمة لمتداوؿ ىي أكثر الموجودات في صورة     

 3 :سائمة أو شبو سائمة، وتحسب كالآتي
        

 
 

  المال العامل رأسصافي  4_1_1
الأماف المتاح لمديوف قصيرة الأجؿ وعمى قدرة المشروع عمى تمويؿ عممياتو  ويعبر عف مدى ىامش

 الجارية.
 
 

                                                           
1
، مذكرة ماجستير في (9001_9111دراسة إحصائية خلال الفترة)-تقييم الأداء المالي للمؤسسات المسعرة في بورصة الجزائرحفصي رشيد،  

 .52-51،ص ص3122علوم التسيير، تخصص مالية الأسواق، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
2
 .47زغيب مليكة، بوشنقير ميلود، مرجع سبق ذكره، ص 

 .82ص ،2012 الطبعة الثانية،، عماف_الأردف ، دار وائؿ لمنشر والتوزيع،الإدارة المالية العمي،اسعد حميد  3

(المخزون / الديون قصيرة الأجل-نسبة السيولة السريعة = )الأصول المتداولة  

 نسبة النقدية = الموجودات النقدية وشبو النقدية / مجموع الموجودات

داولةمتمطموبات الال –صافي رأس المال العامل = الموجودات المتداولة   

 نسبة السيولة الجاىزة = )القيم الجاىزة / الديون قصيرة الأجل( 
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، لقبض لممدينيف، الصندوؽ، البنؾا أوراؽالمالية،  الأوراؽ، : البضاعةوجودات المتداولة تشمؿوالم _ 
 المدفوعات المقدمة. 

، ى المكشوؼ، الضرائب/ سحب عم، البنؾالدفع أوراؽ،نيف: الدائولة تشمؿوالمطموبات المتدا _ 
 المساىميف.  أرباح ،المستحقات

القبض قصيرة  وأوراؽالمالية كاستثمار مؤقت  الأوراؽ، لنقدية يقصد بو السندات الحكوميةوشبو ا _ 
 .الأجؿ

يجب  ، ويجب والمالية ولكنيما متضاداف للإدارةالسيولة الربحية ىدفاف متلازماف  أفويجب التذكير  _ 
بؿ قد  سب السيولة عمى انو علامة صحيحة،ارتفاع ن يأخذلا  أفالتوازف بينيما، وبالتالي يجب  إحداث
 1انخفاض الربحية. إلىتؤدي 

 نسب نشاط المؤسسة: 2_1    
 :يمي وتظير كفاءة المشروع وتتمثؿ فيما     

 :المدينةمعدل دوران الذمم  1_2_1
الائتماف في تحصيؿ الديوف. وكمما ارتفع معدؿ دوراف الذمـ  إدارةوتمثؿ ىذه النسبة مقياسا لكفاءة      

ينة عبارة عف رصيد المدينوف ئتماف والعكس بالعكس. والذمـ المدالا إدارةالمدينة مؤشرا لتحسف كفاءة 
 القبض. أوراؽورصيد 

 
                                                                                              

  
لتقييـ نوعية ديوف  كأداةؿ دوراف الذمـ المدينة وذلؾ لمعد بالإضافة أخرىىذا ويمكف اشتقاؽ نسبة    

 يعرؼ بمتوسط فترة التحصيؿ وتشتؽ بالمعادلة التالية: وىذه النسبة ىي ما الشركة،
                   

 
    
فترة ثـ انخفاض متوسط ارتفاع معدؿ دوراف الذمـ المدينة ومف  إفىنا  إليو الإشارةومما تجدر   

 2.التحصيؿ يعتبراف مؤشرا لجودة ديوف الشركة وبالتالي لسيولتيا والعكس
 

                                                           
ص  ،2006دار صفاء لمنشر والتوزيع، عماف، الطبعة الثانية،  تطبيقات(، مفاىيم، الإدارة والتحميل المالي)أسس، عبد الحميـ كراجو وآخروف، 1
 .195-194ص

2
 استخدام نسب التحميل المالي كمعمومات ملائمة لاتخاذ القرارات الإدارية في الشركات الصناعية المساىمة العامةمحمد عبد الرحيـ عبيسي، 

 .43ص ،2004 جامعة آؿ البيت، مذكرة ماجستير في المحاسبة، ،الأردنية

/معدل دوران الذمم المدينة 365متوسط فترة التحصيل=  

دوران الذمم المدينة = صافي المبيعات الآجمة / متوسط رصيد الذمم المدينةمعدل   
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 معدل دوران الذمم الدائنة: 2_2_1
في تحقيؽ التوازف بيف سياستي البيع و الشراء،لذا كمما زاد  الإدارةويقيس ىذاف المعدلاف مدى نجاح     

معدؿ دوراف الذمـ الدائنة وانخفض عف متوسط فترة الائتماف كمما كاف ذلؾ مؤشرا عمى زيادة الضغوطات 
التي ستواجييا المؤسسة مف زاوية السيولة، وذلؾ سيقمؿ مف طوؿ الفترة الزمنية التي يمنحيا الموردوف 

 1 الدفع. أوراؽر المشتريات، والذمـ الدائنة عبارة عف رصيد الدائنوف ورصيد لتسديد فواتي
 
 
 
 
 
 
                                                                                              

 : الأصول إجماليمعدل دوران  3_2_1
وتعتبر مف اشمؿ مقاييس  بكؿ منيا، وتتأثر الأخرىوتمخص ىذه النسبة جميع نسب النشاط       

ىذه  إنتاجية أي المبيعات، تحقيؽالكفاية بحكـ كونيا مؤشرا لقدرة الاستثمارات في الموجودات عمى 
 .الأصوؿ
مدى  إلىالمؤسسة في الحصوؿ عمى المبيعات وتشير ىذه النسبة  أصوؿوتقيس ىذه النسبة قدرة      
ىدفيا في المبيعات. وليس ىناؾ معدؿ نمطي يمكف في استعماؿ جميع الموجودات لتحقيؽ  الإدارةكفاءة 

كـ عمى معدلات الدوراف لدى مختمؼ المؤسسات، بؿ يختمؼ ىذا المعدؿ مف صناعة استخدامو لمح
وجد لدينا  فإذا، الرأسمالية، ونوعية المنتج وكذلؾ درجة الكثافة الإنتاجيةباختلاؼ طوؿ فترة الدورة  لأخرى

 إلييامعدؿ عاـ لمصناعة، فانو يمكف مقارنة نسب المؤسسة بالمعدؿ العاـ لمصناعة التي تنتمي 
 2 المؤسسة.

 
   
 
 
 

                                                                                          
                                                           

 .44-43صص  ،نفسو المرجع 1
 .42ص ،نفسو المرجع 2

 معدل دوران الذمم الدائنة=صافي المشتريات الآجمة /متوسط رصيد الذمم الدائنة

/معدل دوران الذمم الدائنة365متوسط فترة الائتمان =   

 معدل دوران إجمالي الأصول= صافي المبيعات/ متوسط إجمالي الأصول
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 :الثابتة الأصولمعدل دوران  4_2_1
وتوضح ىذه  لمموجودات الثابتة لمحصوؿ عمى المبيعات، الإدارةوتقيس ىذه النسبة كفاءة استخداـ    

زيادة ىذا المعدؿ تعني كفاءة  أفولاشؾ الثابتة.  الأصوؿالنسبة كمية المبيعات الناتجة عف استخداـ 
الثابتة لتوليد المبيعات، وكمما انخفض ىذا المعدؿ فيذا يعني عدـ كفاية  لأصوليااستغلاؿ المنشاة 
 1 .الثابتة الأصوؿحجـ الاستثمار في  إلىالمبيعات منسوبة 

 
 

                                                                                                
 المال العامل: رأسمعدل دوران  5_2_1

الماؿ العامؿ، فكمما زادت سرعة دورانو  رأسفي استغلاؿ  الإدارةىذه النسبة عمى مدى كفاءة  تدؿ     
 2 العلاقة التالية: أساسالاعتماد عمى القروض القصيرة، وتحسب عمى  إلىكمما قمت حاجة المشروع 

 
 

                                                                                        
 فترة التحصيل: 6_2_1

تقيس ىذه الفترة، الفترة اللازمة التي تستطيع المؤسسة تحصيؿ ديونيا التجارية، فكمما قمت المدة دؿ     
مخصصات،  إلىالذمـ قد تكوف رديئة وبحاجة  أفزيادة المدة تعني  أفىذه الذمـ جيدة، كما  فأىذا عمى 

 العلاقة التالية: أساسوتحسب عمى 
 
 

 3.شروع تحصيميا بعد تحقيؽ المبيعاتية التي ينتظر المالذمـ ىي النقد أفحيث     
 المخزون:معدل دوران  7_2_1

بضائعيا، ويمكف لممحمؿ مف خلاليا الحكـ عمى  المؤسسة وقدرتيا عمى بيع فعالية النسبة ىذه تبيف    
 ؿ الصيغة التالية :المسؤولة عف عمميات البيع وفعالية سياستيا، ويمكف قياس ىذه النسبة مف خلا الإدارة

 
 

                                                           
 الصفحة. نفس ،السابؽمحمد عبد الرحيـ عبيسي، المرجع  1
مذكرة  ،دراسة تحميمية في المصارف الإسلامية الفمسطينية-استخدام النسب المالية في اتخاذ القرارات التمويمية مدى معتصـ أيمف محمود الحمو، 2

 .47ص ،2016، غزة ،الإسلاميةماجستير،الجامعة 
 .46ص ،نفسو معتصـ أيمف محمود الحمو، المرجع 3

الأصول الثابتةمعدل دوران الأصول الثابتة = صافي المبيعات/ متوسط   

 

 

 

 

معدل دوران رأس المال العامل = صافي المبيعات / رأس المال 
 العامل

 

 

 

 

 

 

عدد أيام السنة / رصيد الذمم )الديون(× فترة التحصيل =المبيعات الآجمة   

المخزون معدل دوران المخزون = كمفة المبيعات / متوسط  
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 حيث : 
   
 
وتحتسب ىذه النسبة بعدد المرات، حيث ازدياد عدد المرات يعني نجاح المؤسسة في تصريؼ المخزوف   

ى فرص الاستثمار في المخزوف سينعكس عم زيادة عدد مرات أفسينعكس بمعدلات عالية مما يعني 
 نخفاض فرص الاستثمار في المحزوف.، وانخفاض عدد مرات دورات المحزوف يعني اتحقيؽ الأرباح

 معدل فترة التخزين  8_2_1
ويمكف استخراجيا بعد استخراج معدؿ دوراف  وتعرؼ كذلؾ بعدد أياـ بقاء المخزوف لدى المؤسسة،     

 خلاؿ الصيغة التالية:ويمكف قياسيا مف  المخزوف بحيث تصبح النتيجة أكثر وضوح،
 
 

   
قميمة،  أياـعندما نحصؿ عمى  أفضؿوبطبيعة الحاؿ تكوف النتيجة  السنة، أياـيعبر عف عدد  365حيث   

انعكاس ما يعني أيضا سرعة بيع المخزوف و  فترة اقتناء المؤسسة لممخزوف متدنية وىو أف إلىوىو ما يشير 
 1ذلؾ عمى الربح.

 
 :المتداولة الأصولمعدل دوران  9_2_1
 الأصوؿفي استثمار الموارد المالية المتاحة لممؤسسة في  الإدارةتوضح ىذه النسبة مدى كفاءة       

 2 في المبيعات المحققة. وتحسب بالعلاقة التالية: الأصوؿالمتداولة ومدى مساىمة ىذه 
 

                                                                                                
 نسبة الربحية:  3_1

الرئيسية التي يستخدميا المستثمروف الحاليوف والمتوقعوف مؤشرات ال إحدى تعتبر نسبة الربحية_      
النسب مصداقية في تحديد قابمية  أكثرالربحية ىي  أف، عمى اعتبار تحديد مسار استثماراتيـ لأغراض

 3العادية. الأنشطةمف  الأرباحالمنشاة عمى تحقيؽ 
 

                                                           
1
 .156-155صص  مرجع سبؽ ذكره، المطارنة، غساف فلاح مؤيد راضي خنفر، 

 .79ص مرجع سبؽ ذكره، منير شاكر محمد وآخروف، 2
 .53ص مرجع سبؽ ذكره، وليد ناجي الحيالي، 3

/ معدل دوران المخزون 365فترة التخزين =   

2متوسط المخزون =بضاعة أول المدة + بضاعة آخر المدة /   

المتداولة = صافي المبيعات / متوسط الأصول المتداولةمعدل دوران الأصول   
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نسب الربحية تثير اىتماـ المستثمريف  أفكما  ،الأرباحفي تحقيؽ  الإدارةكفاءة  إلىىي تشير  و _     
    1بالنسبة لممؤسسات التي تحقؽ ربحا عاليا. بالأماف، فالمقرضوف مثلا يشعروف المقرضيف و والإدارة

 2.كما تعني مقدرة المؤسسة عمى الكسب وتحقيؽ الربح خلاؿ عممياتيا في فترة زمنية محددة _     
المؤشرات التي  إيجادنسب الربحية التي يمكف لممحمؿ المالي القياـ بيا مف اجؿ  أمثمةوىناؾ العديد مف    

 ذلؾ:  أمثمةترد اىتماـ المستثمريف وغيرىـ ومف 
 المستثمرة :  الأموالمعدل العائد عمى  1_3_1 

نخفض لا ي أفىذا المعدؿ يجب  أفبالذكر  وجديرارتفعت ىذه النسبة كاف ىذا مؤشر ايجابيا كمما      
 الأمواؿىذه  إيداع ، ويكوف عندىا مف الأفضؿا سمبيا، حيث يعتبر ىذا مؤشر مستوى سعر الفائدة في السوؽ

 .الآخريفلدى المستثمريف  أو( في البنوؾ ي المؤسسة) المستثمرة ف
 3 ىذه النسبة مف خلاؿ المعادلة التالية: إيجادويمكف   
 
 

                                                                                               
مؤشرات قياس كفاءة استخداـ  أىـيعد ىذا المعدؿ مف معدل العائد عمى حقوق الممكية: 2_3_1

المخاطر التي يتحمميا مساىمو  عمى زيادتو بما يتناسب مع حجـ، ويعمؿ البنؾ التجاري دائما الأمواؿ
 4 البنؾ ويوضح ىذا المعدؿ ما تحققو كؿ وحدة مف حقوؽ الممكية في صافي الأرباح)العائد(.

    
 

                                                                                                    
  ويمكف حسابيا وفؽ المعادلة التالية:مضاعف الرفع المالي:  3_3_1
 
 
 
 
 

                                                           
 .198عبد الحميـ كراجو واخروف،مرجع سبؽ ذكره،ص 1
 .52ص مرجع سبؽ ذكره، نعيـ نمر داوود، 2
 .53ص مرجع سبؽ ذكره، نعيـ نمر داوود، 3
 تخصص ،مذكرة ماستر،البنك الوطني الجزائري وكالة الوادي حالة-اثر السياسات الاقتصادية عمى تقييم الأداء المالي لمبنوك التجارية غزاؿ،رقية  4

 .19ص ،2015 جامعة الشييد حمو لخضر بالوادي، بنوؾ،

الأرباح بعد الضرائب / رأس المال معدل العائد عمى الأموال المستثمرة = صافي 
 المستثمر

 معدل العائد عمى حقوق الممكية= )صافي الأرباح بعد الضرائب / حقوق الممكية(

 مضاعف الرفع المالي = متوسط جممة الأصول / متوسط  جممة حقوق المساىمين
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: ونسبة العائد عمى الموجودات تعني صافي الربح إلى مجموع الموجودات العائد عمى الموجودات 5_3_1
 الظاىرة في الميزانية العمومية ، وتأتي ضمف المعادلة التالية:

 
 
 
مف خلاؿ المبيعات وفؽ  الأرباحتبيف قدرة المؤسسة عمى توليد  النسبةوىذه ربحية المبيعات: نسبة  6_3_1

 المعادلة التالية:
 
 
 
عمى  أوعمى الاستثمار  ىو العائد) الربحية( الأسيـييـ المستثمريف وحممة  ما معدل ربحية السيم: 7_3_1

معدؿ  إيجادالسيـ ، وكمما زاد معدؿ ربحية السيـ كمما كاف ذلؾ مؤشرا ايجابيا عمى كفاءة المؤسسة . ويمكف 
 1ربحية السيـ مف خلاؿ المعادلة التالية: 

        
 
 

                                                                                                
 نسب المديونية : 4_1

ماؿ  رأس إلىتمؾ الديوف  وأىميةالطويؿ جة المديونية لممنشاة عمى المدى تقيس در  وىي النسب التي     
، وتعبر عف قابمية المنشاة عمى دقيقة حوؿ الوضع المالي لممنشاة تكوف مؤشراتىذه النسب  و المنشاة.

واىـ ىذه  بأنواعياوالسندات  الأجؿوالطويمة  الأجؿمثؿ القروض متوسطة  الأجؿتسديد التزاماتيا الطويمة 
 :النسب

 :أدناهوتحسب بموجب المعادلة  الأصوؿ إلىوتطمؽ عمى ىذه النسب الخصوـ  نسب المديونية: 1_4_1 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .59-53صص  مرجع سبؽ ذكره، نعيـ نمر داوود، 1

100×العائد عمى الموجودات= )صافي الربح بعد الضرائب/ مجموع الموجودات(  

 معدل ربحية السيم = الأرباح الموزعة / عدد الأسيم

 نسبة ربحية المبيعات = صافي الأرباح بعد الضرائب / صافي المبيعات

100× نسبة المديونية = )إجمالي الخصوم / مجموع الأصول(  
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بالاعتبار المديونية الخصوـ الطويمة  تأخذوىي تمؾ النسبة التي  :الأجلنسبة المديونية طويمة  2_4_1  
 :وتحسب ىذه النسبة بالمعادلة التالية الأصوؿ إلىفقط وتنسبيا  الأجؿ

 
 
 
المقدمة  الأمواؿتيتـ ىذه النسبة بالمقارنة بيف  حقوق الممكية: إلى الأجلنسبة المديونية طويمة  3_4_1  

 1 المقدمة مف قبؿ المالكيف وتحسب كما يمي: الأمواؿالطويؿ وبيف  للأجؿمف قبؿ المقرضيف 
 
 

                                                                                                 
 
 _مؤشرات التوازن المالي: 2
المالي،  أدائياالكبير عمى  لتأثيرهغاية رئيسية بالنسبة لممؤسسة الاقتصادية  يعبر تحقيؽ التوازف المالي    

 استحقاقية و الأصوؿسيولة  مبدأيفؽ بيف إحداث التواعمى  الإدارةتعمؿ  أف الأخيرحيث تتطمب سلامة ىذا 
، وىو ما لتي تساعد مراقبة مستمرة لمكونات الميزانية  وحساب بعض المؤشرات المالية ا إلىيحتاج  الخصوـ
 التوازف المالي والمحافظة عميو.  إحداثعمى فيـ كيفية 

 : (FR)المال العامل رأس 1_2     
 :(FR)المال العامل رأسمفيوم  1_1_2       
الماؿ العامؿ كمؤشر مف مؤشرات التوازف المالي بثلاث مفاىيـ شائعة الاستعماؿ  رأسيقترف استخداـ        
  ىي:

 المال العامل الصافي: رأس 
الدائمة التي الذي يخصص لتمويؿ  الأمواؿمف  عمى انو ذلؾ المقدار الماؿ العامؿ الصافي رأسيعرؼ       

ىي المقابمة  . والدائمة أوعمى انو الفرؽ بيف الموارد والاستخدامات الثابتة  أيضا. ويعرؼ المتداولة الأصوؿ
أعمى أو أسفؿ تـ ذلؾ مف  أفممكف سواء المحاسبي العاـ الذي يجعؿ حسابو  التي تنتج عف التوازف

  الميزانية، أي أف:
 
 
 
 

                                                           
 .65-64صص  ،2010،عماف_الأردف، ، دار وائؿ لمنشر والتوزيعالاقتصاديالتحميل المالي و  خالد توفيؽ الشمري، 1

الأصول الثابتة –رأس المال العامل الصافي = الأموال الدائمة   

100× )الخصوم طويمة الأجل / مجموع الأصول( نسبة المديونية طويمة الأجل =   

إلى حقوق الممكية = )الخصوم طويمة الأجل / حقوق  نسبة المديونية طويمة الأجل
100× الممكية(   
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 أو
        

 
 

 
المتداولة عمى  الأصوؿمؤشر يعكس مدى قدرة  لأنوالماؿ العامؿ الصافي  رأسحساب  أىميةتتجمى  و      

كانت قيمة المؤشر كبيرة كمما تعززت مقدرة المؤسسة عمى . وكمما الأجؿتغطية كؿ الالتزامات المالية قصيرة 
 1 مقدرتيا عمى تغطية احتياجاتيا التشغيمية. أيضاالوفاء بالتزاماتيا اتجاه الغير وتعززت 

 المال العامل الخاص رأس : 
 الأمواؿالثابتة قد تـ تمويميا بالاعتماد عمى  الأصوؿكؿ  أف إلىالماؿ العامؿ الخاص  رأسيشير وجود       

 .الديوف إلىالثابتة بدوف المجوء  أصولياالخاصة، حيث يبيف ىذا المؤشر مدى قدرة المؤسسة عمى تغطية كؿ 
 كما يمي:الماؿ العامؿ الخاص  رأسحساب قيمة سبؽ يمكف  بناء عمى ما و      

 
 

                                                                                                 
 إلىيعكس مقدار حاجة المؤسسة الفعمية  لأنوالماؿ العامؿ الصافي  لرأسيعتبر ىذا المؤشر مكمؿ        

ىذا النوع مف الديوف في . وتفيد معرفة الاحتياجات الفعمية لمثؿ الثابتة أصوليالتمويؿ  الأجؿالديوف الطويمة 
  2بيف بنود الميزانية. الأمثؿتوازف تحقيؽ ال
 الأجنبيالمال العامل  رأس: 
ت عمييا مف مجموع الديوف التي بحوزة المؤسسة والتي تحصم الأجنبيالماؿ العامؿ  رأسيعكس        

 .الخاصة مف مجموع الخصوـ الأمواؿ، وتحسب نتيجتو عف طريؽ طرح قيمة الخارج لتمويؿ نشاطيا
 المال العامل الصافي : رأسحالات  2_1_2

المؤشرات المناسبة لتحديد السياسة المالية المثمى التي تحقؽ  أىـمف الماؿ العامؿ الصافي  رأسيعتبر       
الدائمة كافي  الأمواؿلممؤسسة توازنا ماليا فعالا، وذلؾ بالنظر لدوره في تقدير مدي احتفاظيا بجزء مف 

 لضماف استمرارية نشاطيا الاستغلالي.
 الماؿ العامؿ الصافي ىي:  لرأسعموما تظير ثلاث حالات ممكنة  و      

                                                           
دراسة حالة ثلاث شركات تأمين ناشطة -تحميل النمو وخمق القيمة في المؤسسة الاقتصادية ودوره في تقييم وقيادة الأداء المالي نمري نصر الديف، 1

 .74ص ،2015 بومرداس، ،جامعة ػمحمد بوقرة المؤسسة،مالية  تخصص ،في عموـ التسيير أطروحة دكتوراه ،في الجزائر
 .75ص ،المرجع نفسو نمري نصر الديف، 2

الديون قصيرة الأجل –رأس المال العامل الصافي = الأصول المتداولة   

الأصول الثابتة –رأس المال العامل الخاص = الأموال الخاصة   
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الدائمة لـ تكف كافية  الموارد أف يعني (:    FRN ) الماؿ العامؿ سالب رأس :الأولىأ_ الحالة 
 .الأجؿتمويؿ جزء منيا بواسطة موارد قصيرة  إلىالمؤسسة  لجأتكمما الثابتة، الأصوؿلتغطية كامؿ 

وفقا ليذه الوضعية يتبيف انو  :(FRN=0الماؿ العامؿ الصافي منعدـ ) رأس  ب_ الحالة الثانية:
 ثمة تطابؽ بيف ىيكؿ الموارد وىيكؿ الاستخدامات.

 
( : تعني ىذه الحالة اف الامواؿ   FRNالماؿ العامؿ الصافي موجب) رأس ج_ الحالة الثالثة:

  1المتداولة.  الأصوؿالثابتة وكذا جزء مف  الأصوؿالدائمة قد مولت كافة 
 :(BFR)المال العامل رأساحتياجات  2_2    
الماؿ العامؿ وحده غير كاؼ  رأسمف اجؿ تقدير ملاءة وسيولة المؤسسة عمى المدى القصير فاف       

المؤسسة حققت توازف مالي بيف الاستخدامات والموارد، حيث يوجد توازنيف يجب احتراميما  فألكي نقوؿ 
 رأسدراسة تكميمية والتي تتمثؿ في احتياجات  إجراءملائمة. وبالتالي يجب  أوحتى نحقؽ ىيكمة مالية جيدة 

 الماؿ العامؿ. 
 :(BFR)المال العامل رأسمفيوم احتياجات  1_2_2   
المؤسسة فعلا لمواجية  إليوالماؿ العامؿ الذي تحتاج  رأس بأنياالماؿ العامؿ  رأستعرؼ احتياجات       

، وتتضمف تسيير دورة الاستغلاؿ بصفة الأجؿاحتياجات السيولة عند مواعيد استحقاؽ الديوف القصيرة 
. أيضاعادية. فدورة الاستغلاؿ يترتب عنيا احتياجات دورية متجددة يجب تغطيتيا بمصادر تمويؿ دورية 

 الأصوؿسيولة، ىنا يستثنى مف  إلىلـ تتحوؿ بعد  المتداولة التي الأصوؿفالاحتياجات الدورية تتمثؿ في 
موارد الدورة فتتمثؿ في الديوف القصيرة   أماسيولة،  إلىلـ تصبح في حاجة  لأنياالمتداولة القيـ الجاىزة 

قى التي لـ يب الأجؿالمصرفية وكؿ الديوف قصيرة التي لـ يحف موعد تسديدىا ويستثنى منيا القروض  الأجؿ
 رأسويتـ حساب احتياجات  ،تعد موردا ماليا قابؿ للاستخداـ ، وبالتالي لـمف اجؿ تسديدىاليا مدة زمنية 

 2الماؿ العامؿ وفؽ العلاقة التالية : 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                      

                                                           
 .76-75صص  نفس المرجع، نمري نصر الديف، 1
القياس دراسة حالة المؤسسة الوطنية لصناعة أجيزة -استخدام التحميل المالي في تقييم أداء المؤسسات الاقتصادية  وترشيد قراراتيا اليميف سعادة،2

 .64ص ،2009، باتنة جامعة الحاج لخضر، إدارة الأعماؿ، فرع مذكرة ماجستير في العموـ التجارية، ،سطيف -العممة-والمراقبة 

 –)الديون قصيرة الأجل  –القيم الجاىزة(  -احتياجات رأس المال العامل = )الأصول المتداولة
(القروض المصرفية  
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 :(BFR)المال العامل رأستغيرات احتياجات  2_2_2 
 المال العامل الموجبة: رأساحتياجات أ_ تغيرات         

 احتياجات الدورة لمسنة الماضية،  تكوف احتياجات الدورة لمسنة الحالية اكبر مف في مثؿ ىذه الحالة        
 :ارتفاع موارد الدورة المتمثمة في إلىوىذه الزيادة ترجع 

 _ ارتفاع سرعة دوراف العملاء.              
 _ انخفاض سرعة دوراف المورديف.              

 
 مل السالبة:المال العا رأسب_ تغيرات احتياجات        

، وىذا يعود في ىذه الحالة تكوف احتياجات الدورة الماضية اكبر مف احتياجات الدورة لمسنة الحالية       
وقت لكي تستطيع تسديد مستحقاتيا  بأسرعاتخاذ المؤسسة لبعض القرارات المتمثمة في تحصيؿ الموارد  إلى
 1المحددة. الآجاؿفي 
 : (TR)الخزينة 3_2

، تحت تصرفيا خلاؿ دورة الاستغلاؿ التي تكوف الأمواؿمجموع  أنياتعرؼ خزينة المؤسسة عمى       
  ما تستطيع التصرؼ فيو فعلا مف مبالغ سائمة.  أيوتشمؿ صافي القيـ الجاىزة 

 2 :لخزينة بطريقتيف كما يميوتحسب ا     
        :الأولىالطريقة 

 
        

 
           :الطريقة الثانية

 
                                                                                                   
  

 نميز ثلاث حالات لمخزينة: أفويمكف     
 الماؿ العامؿ قادر عمى تمويؿ احتياجات الدورة، وىناؾ  رأس أف: ىذا يدؿ عمى الخزينة الموجبة

 أفليست في صالح المؤسسة، لذلؾ ينبغي  الأمواؿعممية تجميد  أف إلاالخزينة،  إلىفائض يضـ 

                                                           
1
 .65ص نفس المرجع، اليميف سعادة، 

مذكرة ماجستير  ،رويبة NCAمؤسسةدراسة حالة -دور الحوكمة المالية في تحسين الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية الجزائرية وىبي ليندة، 2
 .54ص ،2016، 3جامعة الجزائر الإدارة المالية لممؤسسات، تخصص في عموـ التسيير،

احتياجات رأس المال العامل -الخزينة = رأس المال العامل  

 القروض المصرفية –الخزينة = القيم الجاىزة 
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 إلىتحويميا  أو الأجؿرة القصيديونيا  تسديدفي  الأمواؿتعمؿ المؤسسة عمى استعماؿ ىذه 
 .استثمارات

 تفتقر  أي، الماؿ العامؿ رأسالماؿ العامؿ اكبر مف  رأساحتياجات  أف: نجد الخزينة السالبة
، واف داـ الأجؿالاقتراض قصير  إلىتموؿ بيا عممياتيا الاستغلالية، فتمجا  أمواؿ إلىالمؤسسة 

 الحاؿ فاف المؤسسة تواجو خطر دائـ ومستمر. 
الماؿ العامؿ لا يغطي جزء مف احتياجات الدورة، بؿ تموؿ ىذه  رأس أفىذه الوضعية تعني 

 الأمواؿيسبب اختلاؿ في الخزينة نتيجة نقص  ، وىذا ماالأجؿالاحتياجات عف طريؽ ديوف قصيرة 
 .السائمة لمواجية الديوف الفورية

 الماؿ العامؿ مساوي لاحتياجات : إذا كانت الخزينة صفرية فيذا يعني أف رأس الخزينة الصفرية
رأس الماؿ العامؿ، وىي الوضعية المثمى لمخزينة لأنو لا يوجد إفراط أو تبذير للأمواؿ مع عدـ وجود 

  1احتياجات في نفس الوقت.
 :المالي الحديثة الأداء_ مؤشرات 3
المالي، وفي مقدمتيا النسب المالية مف عدـ القدرة عمى الكشؼ عما لذا  الأداءقياس  تعاني معايير     

تطبيؽ كؿ مف  إلىلذا تمجا المؤسسات لا، أـقد ساىمت بالفعؿ في تعظيـ ثروة الملاؾ  الإدارةكانت جيود 
بعيف الاعتبار ما تتجاىمو  تأخذطريقة القيمة الاقتصادية المضافة، وطريقة القيمة السوقية المضافة، والتي 

 المالي التقميدية. الأداءمعايير قياس 
  (: EVA)المضافة  القيمة الاقتصادية 1_3 

 (: EVAأ_ مفيوم القيمة الاقتصادية المضافة)   
الماؿ  رأسبعد الضرائب بعد استبعاد تكمفة  التشغيمية  الأنشطةىي التغير في صافي الدخؿ مف     

ومؤشر موثوؽ بو فيما  الإداريةىي معيار فعاؿ يدؿ عمى نوعية السياسات  و .ىذا الدخؿ إنتاجالمستخدـ في 
 في صنع القرار وىما: أساسييف مبدأيفيتعمؽ بتحديد طريقة نمو القيمة، لكونيا تعتمد عمى 

  القيمة. لكؿ شركة ىو تعظيـ الثروة لممساىميف و يالأساسيكوف اليدؼ  أفيجب 
  رأسالمتوقعة في المستقبؿ ستكوف اكبر مف تكمفة  الأرباح أفقيمة كؿ شركة تعتمد عمى حقيقة 

 2الماؿ.
 
 
 

                                                           
 .93-92صص  مرجع سبؽ ذكره، بف خروؼ جميمة، 1
2 ،  مذكرة ماجستير، ،فمسطينمدخل القيمة الاقتصادية في تقييم الأداء المالي لمشركات المدرجة في بورصة  استخدام فضؿ عبد الكريـ محمد برىوـ

 .32ص ،2016، غزة الجامعة الإسلامية،
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 :(EVA)ب_حساب القيمة الاقتصادية المضافة  
 
 
 

بالنسبة لمقيـ التي تستخدـ في حساب القيمة الاقتصادية المضافة تؤخذ مف القوائـ المالية ما عدا تكمفة        
تشمؿ المتوسط المرجح لمعوائد المطموبة مف المساىميف والمقرضيف، بالنسبة ليذه  الأخيرةالماؿ، ىذه  رأس

ذلؾ نفترض دائما إلى  بالإضافةة، التكمفة فيي تختمؼ باختلاؼ مستوى المخاطر التي تتعرض ليا المؤسس
 ىتلاؾ المحاسبي المستخدـ لمغايات المحاسبية ودي لأصوؿ المؤسسة مساوي تماما للاالاىتلاؾ الاقتصا أف

 القيـ التالية. إحدى تأخذالضريبية، وعند حساب القيمة الاقتصادية المضافة نجدىا 
 الزيادة في ثروة المساىميف ويظؿ  إلىلمقيمة الاقتصادية المضافة  الموجبة: تشير القيمة قيمة موجبة

 اسـ المؤسسة جذابا. إذفحيف 
 مما ينتج عنو نقص أسيميا: فاف المساىميف يكونوف غير سعداء بتقدـ المؤسسة وبيع قيمة سالبة ،

الوفاء ، وتقوـ المؤسسات المختمفة بحساب القيمة الاقتصادية المضافة مف اجؿ الأسيـ أسعارفي 
 1باحتياجاتيا.

 : (MVA)القيمة السوقية المضافة 2_3
 :(MVA)أ_ تعريف القيمة السوقية المضافة   

بشكؿ  المستقبمية، حيث تعتمد عمى القيمة الاقتصادية للأسيـلتقييـ القيمة السوقية ىو عبارة عف معيار      
الماؿ المستثمر مف قبؿ المالكيف  ورأسمباشر، حيث تعبر عف الفرؽ بيف القيمة السوقية لمشركة ، 

الشركة والقيمة الدفترية لحقوؽ  لأسيـوالمقرضيف، في حيف يمكف اعتبارىا الفرؽ بيف القيمة السوقية 
 2المالكيف.

ىناؾ عدة عوامؿ رئيسية تؤثر عمى القيمة  :(MVA)ب_ العوامل المؤثرة في القيمة السوقية المضافة
 ط التالية:يصيا في النقاافة، حيث يمكننا تمخالسوقية المض

  الماؿ المستثمر، ولكي تكوف القيمة  ورأسوصافي الربح التشغيمي  الإيراداتمعدلات النمو في
 الماؿ المستثمر. رأستكوف معدلات النمو ىذه تفوؽ كمفة  أفالسوقية المضافة موجبة لابد 

 أوالماؿ المستثمر  رأسفي ظؿ ثبات  الإنتاجيةالدينار المستثمر، حيث كمما زادت ىذه  إنتاجية 
 الماؿ. رأسثبات كمفة  أوانخفاضو كمما زادت القيمة السوقية المضافة، خاصة في ظؿ انخفاض 

                                                           
عرض  1المعيار المحاسبي الدولي -اثر تطبيق معايير التقارير الدولية عمى تقييم الأداء المالي في المؤسسات الجزائرية جودي محمد رمزي، 1

 .137ص ،2015 بسكرة، جامعة محمد خيضر، صص عموـ التسيير،تخ ،عموـ رسالة دكتوراه ،دراسة حالة لمجموعة من المؤسسات-المالية القوائم
 ةمذكر  ،(2010-2006دراسة حالة شركة اسمنت السعودية لمفترة )-المنيج الحديث لمتحميل المالي الأساسي في تقييم الأداء بف مالؾ عمار، 2

 .103ص ،2011، جامعة منتوري قسنطينة تخصص إدارة مالية، ماجستير في عموـ التسيير،

الأعباء الرأسمالية –القيمة الاقتصادية المضافة = صافي الدخل+ مصروف الفوائد   
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  لممساىميف.  إضافيةمف ىامش الربح المطموب لخمؽ ثروة  الأدنىالحد 
، حيث الأجؿ: يفترض ثبات القيمة لمديوف طويمة (MVA)كيفية حساب القيمة السوقية المضافة -ج   

 لأسيـتكوف مساوية لقيمتيا الدفترية، وليذا تعتبر القيمة السوقية المضافة مساوية لمفرؽ بيف القيمة السوقية 
 الشركات والقيمة الدفترية لحقوؽ المالكيف، لذا تحسب بالطريقة التالية:

 
 
 
 

 
 

 حيث:
MVAلقيمة السوقية المضافة.: ا 
MVE سعر السيـ(   الأسيـعدد ) الشركات لأسيـ: القيمة السوقية 
BVE.1: القيمة الدفترية لحقوؽ المالكيف، كما تظير في الميزانية العمومية لمشركة 

 
 :(CVA)القيمة النقدية المضافة 3_3

فترات، وتصنؼ  إلىىي نموذج لصافي القيمة الحالية والذي يقسـ احتساب صافي القيمة الحالية  و  
فالاستثمارات . إستراتيجيةواستثمارات غير  إستراتيجيةالاستثمارات طبقا ليذا المدخؿ لاستثمارات 

 إماخمؽ قيمة جديدة لممساىميف مثؿ التوسعات،  إلى أساسياتمؾ التي تيدؼ في  الإستراتيجية
 . والإستراتيجيةىي التي تحافظ عمى القيمة التي تخمقيا الاستثمارات  الإستراتيجيةالاستثمارات غير 

استثمار سوؽ جديدة( تتبع بالعديد مف الاستثمارات غير الإستراتيجية مثؿ ) منتج جديد أو الاستثمارات 
ء انو يتضمف البنود النقدية فقط، . وىو مفيوـ مشابو لمقيمة الاقتصادية المضافة باستثناالإستراتيجية
ماؿ ثابتة خلاؿ فترات الاستثمار. والقيمة النقدية المضافة  رأسلذلؾ، فيو يحافظ عمى تكمفة  بالإضافة

  2.لطمب عمى التدفؽ النقدي التشغيميىي عبارة عف الفرؽ بيف التدفؽ النقدي التشغيمي وبيف ا
 
 
 
 

                                                           
 .104-103صص  ،السابؽ بف مالؾ عمار، المرجع 1
2
 .45فضل عبد الكريم محمد برهوم، مرجع سبق ذكره، ص 

المالكين القيمة الدفترية لحقوق -القيمة السوقية المضافة = القيمة السوقية لأسيم الشركات  

MVA=MVE-BVE 
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 .المالي الأداءتقييم  : عموميات حولالثالثبحث مال
المالي ىي تمؾ العممية التي تسمح بتحديد نقاط القوة ونقاط الضعؼ الموجودة في  الأداءعممية تقييـ  إف   

 التحميؿ المالي. أىميا أساليبباستعماؿ عدة  إليياالنشاط المالي لممؤسسة مف خلاؿ النتائج المتوصؿ 
 .المالي الأداء: ماىية تقييم الأولالمطمب 
استخلاص جوانب القوة  إظيار إلىغير مالي تيدؼ  أوبصفة عامة سواء مالي  الأداءعممية تقييـ  إف

ما تخطط لو المؤسسة لتحقيقو مع ما حققتو  أو إليووذلؾ بمقارنة ما كانت تيدؼ  والضعؼ في المؤسسة،
 فعميا. إليوما تـ الوصوؿ  أوبالفعؿ 

 .المالي الأداء: مفيوم تقييم أولا
القيمة المضافة  إنشاءتشخيص الصحة المالية لممؤسسة لمعرفة مدى قدرتيا عمى يعرؼ عمى انو:  _  

ومجابية المستقبؿ. ومف خلاؿ الاعتماد عمى الميزانية المالية وجدوؿ حسابات النتائج وكذلؾ باقي القوائـ 
 1المالية.

ىو قياس النتائج  أيىو عبارة عف: "تقديـ حكما ذو قيمة حوؿ تسيير الموارد المالية في المؤسسة،  _  
 الأىداؼالمنتظرة عمى ضوء معايير محددة سمفا لتحديد ما يمكف قياسو ومف ثـ مدى تحقيؽ  آوالمحققة 

مة مما يسمح بالحكـ عمى درجة النسبية بيف النتائج والموارد المستخد الأىميةلمعرفة مستوى الفعالية، وتحديد 
 2الكفاءة.

التعرؼ عمى مدى قدرة وكفاءة الوحدة  مجموعة الدراسات التي ترمي إلى عمى انو: أيضاويعرؼ  _  
والتقنية والتسويقية والتخطيطية...الخ،  والإنتاجية الإداريةنشاطيا في مختمؼ جوانبو  إدارةالاقتصادية مف 

مخرجات بالنوعية والكمية  إلىالموارد  أودخلات مخلاؿ فترة زمنية محددة ومدى ميارتيا في تحويؿ ال
تحسيف درجة نجاحيا  إلى إضافة، أخرىوالجودة المطموبة، وبياف مدى قدرتيا في تطوير كفاءتيا سنة بعد 

 الأكثر الأساليبعف طريؽ تغمبيا عمى الصعوبات، التي تعترضيا وابتداع في التقدـ عمى الصناعات المثمية 
  3وتطورا في مجاؿ عمميا. إنتاجا
  .المالي الأداءتقييم  أىميةثانيا: 

 المالي فيما يمي:  الأداءتقييـ  أىميةتتمثؿ    
 المالي المخطط  الأداءالمالي تساعد في تحديد المسؤوليف عف الانحرافات بيف  الأداء عممية تقييـ

 المالي المحقؽ.  والأداء

                                                           
المجمة الجزائرية للأمف والتنمية، جامعة  ،المالي لممؤسسات الاقتصادية الأداءالمتوازن في تقييم  الأداءدور بطاقة  ،ليندة رقاـ فاطمة الزىراء بوطورة، 1

 .282، ص2010،جانفي 10،العدد10، الجزائر، المجمد 1باتنة 
 .93ص مرجع سبؽ ذكره، نوبمي نجلاء، 2
، 27العدد مجمة دراسات اقتصادية،، المالي لممؤسسات الاقتصادية الأداءدور النسب والمؤشرات المالية في تقييم  بورنيسة مريـ، خنفري خيضر، 3

 .58صالجزائر،  جامعة بومرداس،
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   سواء نحو الأفضؿ أو نحو  المؤسسة خلاؿ مسيرتيا المالي يظير التطور الذي حققتو الأداءتقييـ
 .الأسوأ

  التخطيط والرقابة،  لأغراضفي المؤسسة،  الإداريةنظاـ التقييـ يوفر معمومات لمختمؼ المستويات
 واتخاذ القرارات المستندة عمى حقائؽ عممية وموضوعية.

  الإجراءالمؤسسة، واكتشاؼ القرارات الخاطئة فورا لاتخاذ  أنشطةفي  تأثيراكتشاؼ التغيرات التي ليا 
 1التصحيحي في الوقت المناسب.

 .المطمب الثاني: خطوات تقييم الأداء المالي
 المالي بمراحؿ عدة نجمعيا فيما يمي: داءالأتمر عممية تقييـ     
توفير البيانات والمعمومات  الأداء: حيث تتطمب عممية تقييـ الإحصائية: جمع البيانات والمعمومات أولا

 والتقارير اللازمة لحساب النسب والمعايير المطموبة خلاؿ فترة معينة.
: لموقوؼ عمى مدى دقتيا وصلاحيتيا لحساب المعايير الإحصائيةثانيا: تحميل ودراسة البيانات والمعمومات 
، حيث يتعيف توفير مستوى مف الموثوقية والاعتمادية في ىذه الأداءوالنسب والمؤشرات اللازمة لعممية تقييـ 

 البيانات .
تشمؿ  أف: باستخداـ النسب والمعايير الملائمة لمنشاط الذي تمارسو المنشأة عمى عممية التقييم إجراءثالثا: 

حكـ  إلىالمراكز المسؤولية فييا بيدؼ التوصؿ  أنشطةجميع  أيالنشاط العاـ لممؤسسة عممية تقييـ 
 موضوعي ودقيؽ يمكف الاعتماد عميو.

خططة المنفذ كاف ضمف الأىداؼ الم: في كوف نشاط المنشأة رابعا: اتخاذ القرار المناسب عن نتائج التقييم
ووضع الخطط لسير نشاط  أسبابياواف الانحرافات التي حصمت في النشاط قد حصرت جميعيا، وحددت 

 في المستقبؿ. الأفضؿالوحدة نحو 
 2المسؤوليات متابعة العمميات التصحيحية للانحرافات.: تحديد خامسا

 .المطمب الثالث: علاقة مؤشرات الأداء المالي بتكمفة الييكل المالي
ارتفاع  إلىالمقترضة بنسبة كبيرة سيؤدي ذلؾ  الأمواؿكمما زاد اعتماد المؤسسة في ىيكميا التمويمي عمى     

عمى مختمؼ المؤشرات المالية،  الأخيرةىذه  تأثيرحجـ الفوائد وبالتالي ارتفاع تكمفة التمويؿ، مما ينجـ عنو 
رة عمى الحصوؿ عمى القروض نـ المورديف والذي بحيث تنخفض الربحية وتزاد المديونية مما يجعميا غير قاد

تأثر نشاطيا، وتكوف غير قادرة عمى مواجية التزاماتيا  أيينجز عنو انخفاض في سرعة دوراف مخزونيا 
تصبح غير قادرة عمى تغطية احتياجاتيا  أنيا أيالماؿ العامؿ،  رأسخمؽ احتياج في  إلىالذي يؤدي  الآمر

الذي سيؤثر عمى السيولة بظيور الخزينة بقيمة سالبة، ويكوف العكس عند مف خلاؿ مواردىا الدائمة و 
                                                           

، مجمة المناجير، المدرسة التحضيرية في العموـ الاقتصادية، التجارية دور حوكمة الشركات في تحسين الأداء الماليحابي احمد، زبيدي البشير،  1
 .76، ص2016، جواف 2وعموـ التسيير، درارية، الجزائر، العدد

2
دور استخدام نسب التحليل المالي في تقييم الأداء المالي لقطاع البنوك والخدمات المالية المدرجة في بورصة ، عبد الرحمان محمد سليمان 

 .3122،324، ديسمبر3، العدد6، مجلة الدراسات المالية والمحاسبية والإدارية، الكلية الجامعية للعلوم والتكنولوجيا، غزة، المجلدفلسطين
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فاف تكمفة التمويؿ تكوف منخفضة مقارنة بالاقتراض مما يجعميا تحقؽ توازف الخاصة  الأمواؿاعتمادىا عمى 
 1 مالي وتكوف في أريحية.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
مذكرة  ،مؤسسة ممبنة التل مزلوق سطيف-تكمفة الييكل التمويمي وأثره عمى الأداء المالي لممؤسسة الاقتصاديةـ، غوؿ عبد الباسط، بورزاح ىشا 1

 .75ص ،1،2018سطيؼجامعة  مالية، إدارةماستر، تخصص 
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 :خلاصة الفصل

التي مف  الأبعاد أف الأداء ىو مفيوـ واسع ومتغير بالنظر لتعددما تـ عرضو سابقا يتضح لنا  مف خلاؿ   
نوع في  أىـ أفوذلؾ وفؽ عدة معايير، كما نجد  أنواععدة  إلى الأداءخلاليا يمكف تعريفو وتحميمو، ويصنؼ 

كما المؤسسات مف خلاؿ مؤشرات مالية، أداءتعبر عف  أداةالمالي باعتباره  الأداءمؤسسة اقتصادية ىو  أي
ثؿ الركيزة الأساسية لما تقوـ بو المنظمات مف أنشطة مختمفة، ىذا الأخير بدوره يتأثر بمجموعة مف يم

  العوامؿ الداخمية، الإدارية والفنية.

لـ يحسف  إذاالمالي أىمية ودور كبير في عممية تقييـ المؤسسة الاقتصادية، وىذا لا يتحقؽ  وللأداء   
بدقة، فيمناؾ مقاييس تقميدية تعتمد عمى  الأداءانتقاء المعايير والمؤشرات التي تعكس  أوالمسيروف اختيار 

المستقبمي،حيث تعد القيمة  الأداءالحالي وتوقع  الأداءالتحميؿ الساكف لممؤسسة ومقاييس حديثة تقوـ بتحميؿ 
المستخدمة  الأمواؿقيمة المؤشرات الحديثة التي تسمح لممؤسسة بالحفاظ عمى  أىـالاقتصادية المضافة مف 

، فيي تعبر الأمواؿمف قبؿ المساىميف، كما تمثؿ القيمة السوقية المضافة مؤشرا يؤخذ بعيف الاعتبار تكمفة 
  الماؿ.  رأسالتي تـ توليدىا مف  الثروةعف 
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 تمهيد:
ورد عن الييكل المالي في  ما لأىمالتحميل النظري  إلىبعد التطرق من خلال الفصمين السابقين     

الجانب  إسقاطسنحاول في ىذا الفصل صة، وعن الأداء المالي بصفة عامة، المؤسسة الاقتصادية بصفة خا
دراسة ميدانية عمى مؤسسة مطاحن بني  بإجراءفي الواقع، وذلك  الأمثلالنظري لتحديد الييكل التمويمي 

نتناول من خلال ىذا الفصل مبحثين  أن ارتأينابالجانب التطبيقي لمدراسة  أكثر وللإلمام. -فرجيوة–ىارون 
 إلىن بني ىارون، وذلك بالتطرق تقديم عام لمؤسسة مطاح إلى الأولرئيسيين، حيث يخصص المبحث 

عة نشاطيا، مياميا وأىدافيا وكذلك التطرق إلى البنية التنظيمية لممؤسسة وىيكميا التنظيمي. أما نشأتيا وطبي
المبحث الثاني من ىذا الفصل فيخصص لدراسة الييكل التمويمي لممؤسسة وذلك من خلال عرض الميزانيات 

طور مصادرىا وفي الأخير نقوم بتشخيص الييكل التمويمي وذلك بدراسة المالية المفصمة لممؤسسة ودراسة ت
    بعض النسب المالية ذات العلاقة بتركيبة الييكل التمويمي.
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 .وحدة فرجيوة قديم عام لمؤسسة مطاحن بني هارونالمبحث الأول: ت
مثمة في مؤسسة سنحاول في ىذا المبحث التطرق إلى الجزء التعريفي بالمؤسسة محل الدراسة والمت     

، طبيعة نشاطيا، مياميا، أىدافيا وكذا ىيكميا ، من خلال نظرة شاممة عن نشأتيافرجيوةمطاحن بني ىارون 
 التنظيمي. 
 . فرجيوةوحدة ة وتطور مؤسسة مطاحن بني هارون : نشأالأولالمطمب 

" فرع  أي الأمة يف بسيط لممؤسس، يجب لعطاء تعر ني ىارون فرجيوةقبل التطرق لنشأة وتطور مطاحن ب    
 .  ERIADالحبوب قسنطينة" 

يا بقسنطينة " مجمع من الحبوب ومشتقات الغذائيةىي التسمية الجديدة لممؤسسة الاقتصادية لمصناعات     
، 1982_11_27بتاريخ   75/ 82بموجب المرسوم المؤرخ ت . والتي أنشأ"SMID"سميد مسبقا"، باختصار

"، باشرت لغذائي والكسكسي باختصار" سمباكوالتي انبثقت عن الشركة الوطنية لممطاحن السميد والعجين ا
 رأسيبمغ  أسيمالشركة ذات  أصبحت" ، 1990وبعد ىيكمتيا في  1983/ 01/ 01مرة في  الأولنشاطيا 

 . 60,000,00,00ماليا حاليا 
ولايات في  06وبيع موزعة عبر  صناعية تجارية عبارة عن نقاط إنتاج( مركبات 06وتظم المؤسسة)   

 الشرق الجزائري وىي: 
 .المركب الصناعي والتجاري سيدي راشد _ قسنطينة 
 .المركب الصناعي والتجاري الحروش _ سكيكدة 
 .المركب الصناعي والتجاري سيبوس _ عنابة 
  والتجاري مرمورة _ قالمة.المركب الصناعي 
 .المركب الصناعي والتجاري الحضنة _ المسيمة 
 .المركب الصناعي والتجاري بني ىارون _ ميمة 

 ىما: إنتاجيتينوحدتين  الأخيرةحيث تظم ىذه 
 .وحدة القرارم قوقة 
 .وحدة فرجيوة 

 مادة الفرينة. إنتاجوىي مختصة في  :أ_ وحدة القرارم قوقة
مكانيتياىي حقل دراستيا وليذا يستوجب التعريف بالوحدة ونوع النشاط  الأخيرة: وىذه ب_ وحدة فرجيوة  وا 

التابعة ليا والوحدات الخارجة عن  الأخرىومواردىا المالية والبشرية الموجودة بيا وعلاقاتيا بالوحدات 
 1مؤسستيا الخارجية الرئيسية.
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 _ التعريف بالوحدة:1  

دي، ممتاز، رفيع( عاأنواعو )بجميع  مادة السميد لإنتاجتجارية مختصة  إنتاجيةىي وحدة  وحدة فرجيوة      
"  OCRIMة وحدة فرجيوة بالتعاون مع شركة أكريم "الفرينة ومستخرجات الطحين. حيث أنشأ مادة إنتاجوكذا 

 عامل. 193 الايطالية وتظم حاليا
تظم مطحنتين  أنياكون  -قسنطينة- من اكبر الوحدات عمى مستوى فرع الحبوب وتعتبر وحدة فرجيوة      

 الأخيرةمادة الفرينة ويتم العمل عمى مستوى ىذه  إنتاجفي  وأخرىمادة السميد  إنتاجواحدة متخصصة في 
 ساعة.  24ساعة عمى  24متواصل اي  8 3غالبا بطريقة 

 _ تحديد الموقع الجغرافي:2  
وشرقا محطة  ة، يحدىا غربا حظيرة البمدية،تقع الوحدة في منطقة النشاطات التجارية غرب مدينة فرجيو       

، وشمالا الديوان الوطني لمحبوب والبقول الجافة، وجنوبا طريق سريع -فرجيوة–ة الحافلات ومدخل لمدين
وتمثل المساحة المشغولة ،  2م 107,642عمى مساحة تقدر ب  الأخيرةمدينة فرجيوة، تتربع ىذه  إلىيؤدي 

 .م1458منيا ب 
 .وأهدافهاالمطمب الثاني: طبيعة نشاط المؤسسة، مهامها 

 :: طبيعة النشاط الذي تقوم به المؤسسةأولا
محمي ثم تقوم بطحن ىذا  أومن الديوان الوطني لمحبوب سواء كان مستورد  وحدة فرجيوة تورد القمح       
نتاجالقمح  واىم مراكز التسويق والتوزيع  ،متاز، العادي( والفرينة والنخالةعدة منتجات منيا السميد ) الم وا 

 التابعة لموحدة: 
 _ مركز زغاية.   
 _ مركز شمغوم العيد.   
 _ نقطة البيع برجاص.   
 الرواشد._ نقطة البيع    
 _ نقطة البيع التلاغمة .   
 _ نقطة البيع باينان.   
 راس._ نقطة البيع كبيرة أ   

 ونذكر منيا: الأمتعامل المؤسسة مع المركبات الصناعية التابعة لممؤسسة  إلى بالإضافةوىذا 
 _ مركب سكيكدة.   
 _ مركب عنابة.   
 1._ مركب قالمة   
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 _ مركب مسيمة.   
 _ مركب قسنطينة.   
ن معنوية زبائ إلى إضافةزد عمى ذلك فان الوحدة تتعامل زبائن طبيعية ) تجار الجممة وتجار التجزئة (،     

 الكائن مقرىا بولاية عنابة. إنتاج العجائن شركة محبوبة المتخصصة في  ومؤسسات خاصة نذكر منيا:
 ثانيا: مهام المؤسسة. 

 .دراسة ومتابعة دورات السوق وتطوراتو 
  التجارية. الإنتاجيةالتسويق تتكفل بو الوحدة 
 .التكفل بتكوين مستخدمييا 
 صناعية والتخزين الضروري لنشاطيا.تعيين وتييئة كل اليياكل ال إنشاء 
 .الربط بين ىياكل الوحدات التابعة ليا 
  دقيق والفرينة والعجائن الغذائية.لم الإنتاجيةتسيير وتحسين الوحدات 
  والمشاريع المتبعة والمسطرة من طرف الحكومة.القوانين  إطارضمان توزيع منتجاتيا في 
  التخزين والتوزيع.للإنتاجوالشيري  يتحضير وتصميم وثيقة البرنامج السنو ، 

 .المؤسسة أهدافثالثا:  
 .تحقيق الربح 
  رة.الأفراد والمجتمع والقضاء عمى الندتمبية رغبات 
  الوطني. الإنتاجمضاعفة وتحسين قيمة 
  ضمان مركزىا والمحافظة عمى سمعتيا. إلىسعي المؤسسة في ظل المنافسة القوية 

 .المطمب الثالث: البيئة التنظيمية لممؤسسة وهيكمها التنظيمي
 : البنية التنظيمية لممؤسسة.أولا

 مصالح لكل واحدة منيا ميام تقوم بيا: إلىوخمس دوار كل منيا تنقسم  الإدارةتتكون المؤسسة من       
ي اتخاذ القرارات والميم في تسيير المؤسسة، حيث يساىم ف الأكبرالمدير الدور  يأخذ :الإدارة .1

المسطرة والتنسيق بين  الأىداف، السير الحسن لمعمل والعمال، تحقيق مة لممؤسسةوالتدابير اللاز 
 مختمف الدوائر والمصالح.

، حيث تقوم بدور الوسيط بين العمال والمدير من جية، والعالم دور ىام وبارزتمعب : السكرتارية .2
 تقوم بو: ، واىم ماأخرىالخارجي من جية 

 ...الخ.بال الرسائل مثل الفاكس، الوثائقاستق_ 
 1_ تمقي المراسلات والرد عمى المكالمات الياتفية.
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، حيث تقوم بكافة التسييلات وكذلك كبيربدور حيوي  ةم ىذه الدائر تقو : الدائرة التقنية التجارية .3
 تقوم بو: حل المشاكل المستعصية عمى مصمحة التجارة واىم ما

 .تدبير ومراقبة كل عمميات البيع والصفقات 
 الحمول الممكنة. إعطاء 
 السير الحسن لكافة عمميات البيع.أجل  توفير الجو الملائم من 

 :عدة مصالح إلىوىذه الدائرة تنقسم بدورىا     
النشاطات  بأىمتتكفل  إذفي المؤسسة  الإطلاقالمصالح عمى  أىم: تعتبر من أ_ مصمحة التجارة        

نيائية والمتمثمة في بيع وتسويق المنتجات عبر نقاط ومراكز البيع التابعة ليا وذلك بعد تزويدىا بالمادة ال
 ، الفرينة، النخالة.والمتمثمة في مادة السميد

 :إلىوتنقسم مصمحة التجارة     
 تلامات المواد التي تباع بالمركز.: يقوم بمتابعة كل اسقسم التموينات 
  يقوم بمتابعة عمميات البيع بكل المراكز.قسم المبيعات : 
 قسمين: إلىينقسم  :قسم الفوترة 

 تتجسد مياميا فيما يمي:الفوترة : 
 الفاتورات بعد استقبال  بإنشاء عمى مستوى وحدة فرجيوة وذلك تنفيذ كل العمميات المتعمقة بالبيع

نشاءطمبات الشراء من الزبائن والقيام بعمميات جرد المبيعات   وصل التسميم. وا 
  الزبائن. أعمالاستخراج رقم 
 وثيقة لموحة القيادة. إنشاء 
 الزبونبطاقة  إنشاء. 
 تتمثل ميامو في:الصندوق :  
  يداعيااستلام شيكات الزبائن  في البنك لصالح المؤسسة. وا 
  الزبائن تسديداتمتابعة 
 تتمثل ميامو في:قسم التخزين : 
 .تسيير المخزون 
 .التجديد في ممفات المخزون 

 لممخزون وىي: الأساسية الأىدافتجسيد  إلىوىذه الميام تؤدي       
  تفادي التبذير والاختلافات ومراقبة الاستلامات. 
 الدقيق لممخزون. التسيير 
 .1المراقبة العامة لممخزون 

                                                           
1
 وثائق مقدمة من طرف المؤسسة)مطاحن بني هارون(. - 



.-فرجيوة -دراسة حالة مؤسسة مطاحن بني هارون                                    الفصل الثالث         

 

 
78 

 .فحص حالة المخزون 
: ىي مصمحة تابعة لمصمحة التجارة، كما تسير ىذه المصمحة عمى تموين الوحدة ب_ مصمحة النقل     

، كما تقوم بتوزيع المنتجات عمى الزبائن، وذلك من طرف المبرمج الذي يسيطر الأوليةبالمادة  الإنتاجية
  عممية التوزيع والتموين.وينظم 
حتى المادة  الأوليةانطلاقا من المادة  الإنتاجيةتسير عمى السير الحسن لمسمسة :الإنتاجيةج_ الدائرة     

عدادالنيائية، مراقبة النوعية والكمية لممنتوجات، تسميم البضاعة لمزبائن، مراقبة معرفة مديونية الوحدة   وا 
 أوالربح  أيتراجع الوحدة  أوالمقارنة بين السنوات لمعرفة تقدم الميزانية الختامية في نياية كل شير، 

 :إلىالخسارة. وتنقسم بدورىا 
 الأوليةوقسم استقبال المواد  الأوليةقسم فحص المواد  إلى: تنقسم مصمحة القمح. 
  التسويق.الإنتاج، قسم ، قسم مصمحة الشحن إلى: تنقسم الإنتاجمصمحة 
 القمح بنوعيو. أي، الأولية: يقوم بتحميل المادة المخبر 

المتدفقة  الأموال: ليا دور فعال فيي تقيم الوضع المالي لممؤسسة ومراقبة د_ دائرة المحاسبة والمالية
 :إلىمنيا والييا وتنقسم 

 كل ، وكذا تجميع من والى المؤسسة الأموالتقوم بتسجيل تدفق  :قسم المحاسبة العامة
المعطيات الخاصة بالعمميات الحسابية التي تقوم بيا الوحدة كالمعاملات المالية مع البنوك 

  والزبائن.
 قسم محاسبة التجارة. 
 قسم الخزينة. 

 بإعداد: وتتكون من التعاضدية والمطعم والعيادة، حيث يقوم المطعم ز_ مصمحة الشؤون الاجتماعية    
الفحوصات السنوية لمعمال كما ينص عميو قانون العمل وتقديم  بإجراءالعيادة فتقوم  أماالوجبات لمعمال، 

العلاج لمعمال  أوراقالتعاضدية فتقوم بمتابعة  الأخيرفي حالة وجود حوادث عمل، وفي  الأولية الإسعافات
 .والتعويضات الخاصة بذلك كونيم مشتركين في التعاضدية

المنتخبون فيو بتمثيل العمال والدفاع عن حقوقيم التي  الأعضاءعمالي يقوم  : ىي تنظيمك_ النقابة    
 يكمفيا ليم القانون والاتفاقيات الجماعية.

الكمبيوتر الموجودة في كل مصالح  أجيزةبمراقبة مختمف  الآلي الإعلام: تقوم مصمحة الآلي الإعلامل_    
 مشكل. أيكن من العمل الجيد دون تمالإنتاجية، مع إدراج مختمف البرامج التي الوحدة 

والتدخل في حوادث العمل وحماية  بالإشعار: تسير عمى امن الوحدة ومراقبتيا، كما تقوم الأمنم_ دائرة     
 1الوقائي. الأمنمصمحة واحدة وىي مصمحة  إلىممتمكات المؤسسة، وتنقسم 
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الحالات  أحسنفي  والآلات الأجيزةليذه الدائرة ىي صيانة مختمف  الأساسية:الميمة ه_دائرة الصيانة   
 وكذا تغيير قطع الغيار التالفة.

في  الإطلاقعمى  وأىمياالمصالح  أنعش: تعتبر مصمحة المستخدمين من ي_ دائرة المستخدمين   
 عمال وغيرىا.   ومراقبة مصالح ال الأجورالنشاطات والمتمثمة في سير ومعالجة  بأىمتتكفل  إذالمؤسسة 

 :كالأتيقسمين وىما  إلىوتنقسم    
  منح العطل يابات، ومنح الرخص بمختمف أنواعيا: وتقوم بمراقبة الحضور والغالعامة الإدارةقسم ،

 بميمة، تحرير الوثائق الخاصة بالعقوبات. أمروية، تحرير الشت
  بتحميل  أيضا، كما تقوم الأجرةوثيقة  أي بالأجر: وتقوم بتنفيذ كل العمميات المتعمقة الأجورقسم

 .الأجور
 : ثانيا: الهيكل التنظيمي لممؤسسة 

تعتبر مطاحن بني ىارون لمسميد _فرجيوة_ كغيرىا من المؤسسات الوطنية تتبع في تسييرىا وتنظيم      
شاطات التي تمارسيا في حدود اختصاصاتيا، وكذا تى يتسنى ليا مراقبة ومتابعة النىيكل عام ح أعماليا

 .والأقسامالذي تنتقل فيو المعمومات بسيولة عبر المصالح  الإطارحتى يتسنى ليا خمق 
وة نلاحظ انو مييكل في شكل لوحدة الطحن فرجي 2221ومن خلال تفحصنا لمتقرير السنوي لعام      

 1لو.مصالح مساعدة  إلىالعامة ودوائر تتفرع  الإدارة
 أقسامتتركب ىذه المؤسسة من عدة دوائر وكل دائرة تتكون من مصالح والمصالح تحتوي بدورىا عمى      

 :يبين ىذا التقسيم الآتيوالشكل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 ة)مطاحن بني هارون(.وثائق مقدمة من طرف المؤسس - 
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 لمؤسسة مطاحن بني هارون وحدة فرجيوة (: الهيكل التنظيمي1-3الشكل رقم)            
 
 
 
 

      
 
 
 
 
 
 

  
 
 

 

 

مطاحن بني ىارون وحدة فرجيوة لمؤسسةالمعمومات الداخمية  :المصدر 

 السكريتارية الإدارة

مصمحة 
 الإعلام
 الآلي

مصمحة 
الشؤون 
 الاجتماعية

 قسم المالية القسم التجاري المخبر
 والمحاسبة

 الإدارةقسم 
 والوسائل العامة

قسم 
الوقاية 
 والامن

قسم 
 الإنتاج

القسم 
 التقني

 المصمحة التجارية

 مصمحة التحصيل

التجارة قسم  

 مصمحة التسويق

 قسم التحصيل

 مصمحة النقل

المالية مصمحة  

مصمحة 
 المحاسبة

مصمحة 
 المستخدمين

الأجورقسم   

مصمحة الوسائل 
 العامة

مصمحة 
الوقاية 
 والأمن

قسم 
 الأمن

مصمحة 
 التموين

 قسم الصوامع

مصمحة الإنتاج 
 المطحنة الجديدة

 مصمحة الاستغلال

مصمحة الإنتاج المطحنة 
 القديمة

قسم مخزون المنتوج 
 النهائي

 قسم الميزان

 مصمحة
 الكهرباء

مصمحة 
 الميكانيك

مصمحة 
 الصيانة

مصمحة تسيير 
 المخزونات

قسم تسيير 
 المخزون

الأكياسقسم   

 مصمحة التموين

 مصمحة البرمجة
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وحدة فرجيوة  المبحث الثاني:دراسة الهيكل المالي لمؤسسة مطاحن بني هارون
 (.2222-2218)لمفترة 

حيث  ىذا المبحث بدراسة وتقييم الييكل المالي لمؤسسة مطاحن بني ىارون خلال سنوات الدراسة، ييتم     
 ثلاث مطالب  إلىبتقسيم ىذا المبحث  قمنا

 (.2222_2218لمفترة )مطاحن بني هارون وحدة فرجيوة  : أداءالمطمب الأول
عمى قطاع نشاط مطاحن بني ىارون وحدة فرجيوة، وتحديد طبيعة سوق عممو، لابد  التعرفأجل  من    

 من تحميل تطورات نشاطين من حيث رقم الأعمال والكميات المنتجة.
 (.2222_2218) مطاحن بني هارون وحدة  فرجيوة لمفترةمؤسسة أولا: رقم أعمال 

، ويعتبر من بين أىم يعتبر رقم الأعمال الترجمة لمجموع عمميات النشاط في أي مؤسسة اقتصادية 
مؤشرات تحميل السياسة التجارية لممؤسسة، كما انو يعبر عن حقيقة فعالية المؤسسة، فعممية البيع ىي 

تحقيق العوائد التي تعد من بين الأىداف السامية التي يسعى من أجل  الوسيمة الوحيدة أمام المؤسسة من
 اجميا المسيرين داخل المؤسسة.

 (2222_2218ن وحدة فرجيوة خلال الفترة )مطاحن بني هارو(: رقم أعمال مؤسسة 1-3الجدول رقم) 
 معدل النمو رقم الأعمال السنوات
2018 2 336 401 695.75 - 
2019 2 425 996 034.03 3883% 
2020 2 361 741 717.09 2.64-% 

 م(2020م_2018لمفترة ) المقدمة من طرف المؤسسة التقارير الماليةمن إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى المصدر: 
   

فرجيوة خلال ون وحدة رقم أعمال مطاحن بني ىار الذي يمثل (1-3رقم ) جدولنلاحظ من خلال  
نمو نسبة ب 2219سنة إلى 2218المؤسسة من سنة أعمالىناك تزايد في رقم  أن (2020_2018الفترة)
في ليتراجع  ،حجم الطمب عمى السمعة مع تمبيتيا من طرف المؤسسةيرجع ذلك لزيادة و  ،%3883 تقدر بـ
مقارنة  )القمح الصمب والمين(الأولية التذبذب في التموين بالمادة  بسببوىذا  %2864بنسبة  2222سنة 

 بالسنة السابقة.
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 (.2222_2218هارون وحدة فرجيوة لمفترة ) مطاحن بنيمؤسسة ثانيا: إنتاج  الدورة ل

 (.2222_2218هارون وحدة فرجيوة لمفترة ) مطاحن بنيمؤسسة الدورة ل إنتاج(: 2-3الجدول رقم)

 2020 2019 2018 السنوات
 306.24 998 504 2 210.40 213 604 2 662.94 148 493 2 إنتاج الدورة
 %-3882 %4845 - نسبة النمو
 .(2020_2018لمفترة ) المقدمة من طرف المؤسسة التقارير الماليةالطالبتين بالاعتماد  إعدادمن المصدر:

فرجيوة لمفترة إنتاج الدورة لمطاحن بني ىارون وحدة  ( الذي يمثل2-3رقم) جدولالنلاحظ من خلال  
دج  111264547846 ـقدرت بم 2219 سنةالدورة عرفت زيادة بسيطة  إنتاج نأ م(2222م_2218)

بنسبة لتنخفض  وزيادة في قيمة حساب ارتباط بين الوحدات الأعمال )زيادة حجم المبيعات( بسبب ارتفاع رقم
رقم الأعمال وكذا تراجع قيمة  انخفاض في السابقة وىذا راجع إلى مقارنة بالسنة م2222 سنة %3882 بـ

 حساب ارتباط بين الوحدات.
وحدة فرجيوة  مطاحن بني هارونمؤسسة : عرض الميزانية المالية المفصمة لالثانيالمطمب 
 .م(2222م_2218لمفترة )

 الأصول:أولا
 فرجيوةلمؤسسة مطاحن بني هارون وحدة  الأصولب (: الميزانية المالية المفصمة جان3-3الجدول رقم)

 م(2222-م2218لمفترة )
 2020 2019 2018 السنوات

 أصول غير جارية
 848.17 7 302.17 21 409.25 47 غير ممموسة الأصول

 %63.15- %55.06 - نسبة النمو
 723.33 147 588 702.45 735 564 818.90 222 602 الممموسة الأصول

 %4.14 %6.22- - نسبة النمو
 149.86 323 232 149.86 323 232 149.86 323 232 أراضي

 %0 %0 - نسبة النمو
 094.85 780 86 208.56 711 109 322.27 642 132 بنايات

 %20.90- %17.28- - نسبة النمو
 478.62 044 269 344.03 701 222 340.77 257 237 أخرىثابتة  أصول

 %20.80 %6.13- - نسبة النمو
 - - 204.10 166 قيد التنفيذ أصول
 908.50 15 908.50 15 908.50 15المالية  الأصولالقروض و 
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 الأخرىغير المتداولة 
 %0 %0 - نسبة النمو

 922.75 553  17 928.80 054 16 053.32 212 14 الضريبية المؤجمة الأصول
 %9.33 %12.96 - نسبة النمو

غير  الأصولمجموع 
 الجارية

616 664 394.07 580 827 841.92 605 757 402.75 

 %4.29 %5.81- - نسبة النمو
 أصول جارية

 431.92 027 201 046.98 696 137 208.90 717 121 قيم قابمة للاستغلال
 %45.99 %13.12 - نسبة النمو
 283.19 276 123 740.51 706 56 617.44 105 40 أوليةمخزون مواد 
 %117.39 %41.39 - نسبة النمو

النيائية والعمل  المنتجات
 في التقدم

2 358 113.89 1 456 541.31 2 014 159.50 

 %38.28 %38.23- - نسبة النمو
 989.23 736 75 765.16 529 79 477.57 253 79 أخرىمخزونات 

 %4.76- %0.34 - نسبة النمو
 796.66 438 35 485.29 522 12 564.96 892 10 زبائن

 %183 %14.96 - نسبة النمو
 710.00 310 5 900.00 213 5 000.00 165 5 آخرونمدينون 

 %1.85 %0.94 - نسبة النمو
 071.99 110 73 393.16 076 56 112.96 251 24 الخزينة

 %30.37 %131.23 - نسبة النمو
 010.57 887 314 825.43 508 211 886.82 025 162 الجارية الأصولمجموع 

 %48.73 %30.54 - نسبة النمو
 412.32 920612 667.35 336 792 280.89 690 778 الأصولمجموع 

 %16.44 %1.75 - نسبة النمو
 م(.2020م_2018لمفترة ) المقدمة من طرف المؤسسة التقارير الماليةبالاعتماد ن : من إعداد الطالبتيالمصدر

حن بني لمؤسسة مطا( الذي يمثل الميزانية المفصمة جانب الأصول 3-3بالاعتماد عمى الجدول رقم)
  توصمنا لـ:م(، 2020م_2018) ىارون وحدة فرجيوة لمفترة

 _ بالنسبة للأصول غير الجارية:1
م 2018مقارنة بسنة  %5881عرفت انخفاض قدر بـ  م2219سنة الجاريةغير  الأصولقيمة نلاحظ أن    

م 2222أما في سنة التثبيتات، التنازل عن  إلىراجع  وىذادج 552.15 836 35 قدر ىذا الانخفاض بــ 
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حيازة المؤسسة لأصول ل بشكل رئيسي ويرجع ذلك %4828 فقد ارتفع بشكل ممحوظ بنسبة نمو قدرت بـ
 جديدة.

 :بالنسبة للأصول الجارية -2
في تزايد مستمر خلال سنوات الدراسة حيث قدرت نسبة النمو بـ الأصول الجارية قيمة نلاحظ أن    

فقد عرفت ارتفاع معتبر مقارنة  م2222أما في سنة  دج 938.61 482 49بقيمة 32854%
وىذا راجع إلى الزيادة دج  482.14 378 103بقيمة  %48887ـحيث قدرت نسبة النمو ب م2219بسنة

 .في مخزون المواد الأولية بسبب احتفاظ المؤسسة بالمخزون حسب الحاجة إليو
 بالنسبة لقيم الاستغلال: -3
 م2219حيث قدرت سنة خلال سنوات الدراسة تزايد في قيم الاستغلال ىناك نلاحظ    

 ـفقدرت ب م2222أما في سنة  %13812ـبنسبة نمو قدرت بدج 046.98 696 137
 .%45899بنسبة نمو  دج431.92 027 201

 بالنسبة لمقيم القابمة لمتحقيق:-4
 حيث قدرت سنة خلال الجدول نلاحظ أيضا تزايد في قيمة القيم القابمة لمتحقيق طول سنوات الدراسة من    

كانت نسبة  م2222أما في سنة  %12845دج بنسبة نمو قدرت بـ 385.229 736 17 بـ م2219
 .دج 506.66 749 40وكانت قيمتيا  %129.75حيث قدرت ب م2219التزايد مرتفعة مقارنة بسنة 

 :بالنسبة لمقيم الجاهزة-5
كبيرة مقارنة  م2219نلاحظ تزايد في القيم الجاىزة طول سنوات الدراسة حيث كانت الزيادة في سنة     

 %32837 النموفكانت نسبة  م2222أما في سنة   %131823حيث كانت نسبة النمو  م2218بسنة 
 واتمسيولة لمسنلاحتياج المؤسسة إلى ىو  وسبب ىذه الزيادة. دج071.99 110 73ـ وقدرت قيمتيا ب

 القادمة.
 :مجموع الأصول-6
نلاحظ أن أصول المؤسسة تعرف تغير ايجابي خلال سنوات الدراسة حيث قدرت نسبة نمو الأصول    

فيلاحظ أن قيمة الأصول وصل إلى أقصاه مقارنة  2222أما في سنة  %1875 بـ 2219خلال سنة 
 إلىوىذا راجع  %16844دج بنسبة نمو  413.32 612 920حيث قدر بـ  2219-2218بالسنوات

 الزيادة قي قيمة القيم القابمة لمتحقيق.
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 الخصوم ثانيا:
 وحدة فرجيوة مطاحن بني هارون لمؤسسة جانب الخصومالمفصمة  (: الميزانية المالية4-3الجدول رقم)

 (2222-2218لمفترة )
 2020 2019 2018 السنوات

 المال الخاصرأس 
حصة مجموعة الدخل 

 الصافي
265 194 941.67 251 695 506.34 272 763 647.34 

 %8.37 %5.09- - نسبة النمو
 485.69 472 515 380.45 087 299 629.59 594 146 روابط بين الوحدات

 %72.34 %104.02 - نسبة النمو
 133.03 236 788 886.79 782 550 571.26 789 411 مجموعال

 %43.11 %33.75 - نسبة النمو
 خصوم غير جارية

 - - 746.36 732 238 قروض وديون مالية
 516.08 799 21 589.09 788 23 662.10 777 25 مطموبات ضريبية مؤجمة

 %8.36- %7.71- - نسبة النمو
المخصصات والدخل 

 المدفوع مقدما
72 170 025.26 84 540 998.34 88 721 370.89 

 %4.94 %17.14 - النمو نسبة
معاشات التقاعد والالتزامات 

 المماثمة
70 173 460.14 78 948 405.16 86 724 805.77 

 %9.84 %12.50 - نسبة النمو
 565.12 996 1 593.18 592 5 565.12 996 1 أخرىمخصصات 
 %64.29- %180.11 - نسبة النمو

مجموع الخصوم غير 
 الجارية

336 680 433.72 108 329 587.43 110 520 886.97 

 %2.02 %67.82- - نسبة النمو
 خصوم جارية

 560.69  048 12 709.46 699 123 358.78 450 23 الموردون
 %90.25- %427.49 - نسبة النمو
 828.02 587 776.22 192 000.00 360 الضرائب
 %204.92 %46.45- - نسبة النمو

 004.61 219 9 707.45 331 9 917.13 409 6 أخرىديون 
 %1.20- %45.58 - نسبة النمو
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 393.32 855 21 193.13 224 133 275.91 220 30 مجموع الخصوم الجارية
 %83.59- %340.84 - نسبة النمو

 413.32 612 920 667.35 336 792 280.89 690 778 مجموع الخصوم
 %16.18 %1.75 - نسبة النمو
 (.2020_2018لمفترة ) المقدمة من طرف المؤسسة التقارير الماليةبالاعتماد ن الطالبتيمن إعداد المصدر: 
، 2219، 2218في تزايد خلال سنوات الدراسة) ل الميزانية أن خصوم المؤسسة كذلكنلاحظ من خلا

 2219سنة  %340.84التي بمغت   ( وسبب ىذه الزيادة راجع إلى الزيادة في الديون قصيرة الأجل 2222
 .2222وسنة 

وحدة فرجيوة  مطاحن بني هارونمؤسسة : دراسة تطور مصادر التمويل لالثالثالمطمب 
     .(2222_2218لمفترة )

نلاحظ تطور قيمة مصادر التمويل عبر  (2222_2218)بنود الميزانيات لمفترة لمن خلال تفحصنا     
 كما يمي:المدروسة السنوات 

 .أولا: حقوق الممكية
وحدة فرجيوة  مطاحن بني هارونة حقوق الممكية لمؤسسقيمة تطور (:5-3الجدول رقم)

 .(2222_2218فترة)مل
 2020 2019 2018 البيان         السنوات

 515472485,69 299087380,45 146594629,59 حسابات الوحدات المتعددة 
 272763647,34 251695506,34 265194941,67 مؤونات الخسائر والتكاليف

رؤوس الأموال  مجموع
 الخاصة

411789571826 552782886879 788236133823 

 %43811 %33875 - نسبة النمو
 (.2020_2018لمفترة )لمؤسسة المقدمة من طرف ان بالاعتماد عمى التقارير المالية : من إعداد الطالبتيالمصدر

 الذي يمثل تطور حقوق الممكية لمؤسسة مطاحن بني ىارون خلال فترة (5-3رقم) من خلال الجدول   
حقوق الممكية سنة  قدرتمن سنة لأخرى حيث مجموع حقوق الممكية  تزايد فيحيث نلاحظ  2018-2020
 حيث قدرت 2222في سنة  لأقصاىالتصل  %33875 بنسبة نمودج  886.79 782 550ـب 2219
ة بسبب ويرجع سبب ىذه الزيادة إلى الزيادة في حسابات الوحدات المتعدددج 133.03 236 788ـ قيمتيا ب

 وجود تعامل بين ىذه الوحدات أي ىناك طمبات كبيرة عمى المادة الأولية.
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هارون وحدة فرجيوة لمفترة  تطور عناصر حقوق الممكية لمطاحن بني(:2-3الشكل رقم )
(2218_2222( 

 
 .EXEL( مخرجات 5-3بالاعتماد عمى الجدول رقم ) إعداد الطالبتان منالمصدر:

 
 ثانيا: أموال الاستدانة.

 وتشمل أموال الاستدانة كل من:   
 _ الديون طويمة الأجل:1

مطاحن بني هارون وحدة فرجيوة لمؤسسة  الأجلالديون طويمة قيمة تطور (:6-3رقم)الجدول 
 .(2222_2218لمفترة)

 2020 2019 2018 البيان         السنوات
 - - 238732746,36 القروض 
 21799516,08 23788589,09 25777662,10 الضرائب

مؤونات ونواتج مسجمة 
 سابقا

72170025,26 84540998,34 8874370,89 

 112522886897 128329587843 336682433872 مجموع الديون طويمة الأجل
 %2822 %-67882 _ نسبة النمو

 (.2020_2018لمفترة )لمؤسسة المقدمة من طرف ن بالاعتماد عمى التقارير المالية الطالبتيمن إعداد المصدر: 
    
وحدة لمؤسسة مطاحن بني ىارون  الأجلالديون طويمة تطور الذي يمثل  (6-3رقم ) من خلال الجدول    

 إلى 2218قد شيدت انخفاض كبير من سنة  الأجلالديون طويمة  أننلاحظ  2222_2218 لمفترةفرجيوة 
أما في سنة  %-67882 سمبية بنسبة نمو دج846.29 350 228 ـقدر ىذا الانخفاض ب 2219 سنة

. والشكل الموالي يوضح % 2822 أي بنسبة دج299.54 191 2 ـفقد شيدت ارتفاع طفيف قدر ب 2222
 خلال سنوات الدراسة. تطور عناصر الديون طويمة الأجل
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حن بني هارون لمفترة (: تطور عناصر الديون طويمة الأجل لمؤسسة مطا3-3الشكل رقم )
(2218_2222.) 

 
 .EXEL( مخرجات 6-3من إعداد الطالبتان بالاعتماد عمى الجدول رقم )المصدر: 

    
 ن بني ىارونالديون طويمة الأجل لمؤسسة مطاح( الذي يمثل تطور عناصر 3-3من خلال الشكل رقم)    

لتنعدم  2019مقارنة بالسنوات  2018سنة  نلاحظ أن قيمة القروض مرتفعة جدا (2020_2018لمفترة )
  تسديد المؤسسة ذلك القرض. إلىوىذا راجع  2020تماما سنة 

 _الديون قصيرة الأجل:2
وحدة فرجيوة  الديون قصيرة الأجل لمؤسسة مطاحن بني هارونقيمة تطور (:7-3)الجدول رقم

 (2222_2218لمفترة)
 2020 2019 2018 السنوات  البيان       
 12048560,69 123699709,46 23450358,78 الموردون 
 587828,02 192776,22 360000,00 الضرائب

 9219004,61 9331707,45 6409917,13 ديون أخرى
 21855393832 133224193813 32222275891 مجموع الديون قصيرة الأجل

 %-83859 %342884 - النمو نسبة
 (.2020_2018لمفترة ) لمؤسسةا المقدمة من طرف ن بالاعتماد عمى التقارير الماليةالطالبتيمن إعداد المصدر: 

     
وحدة  لمؤسسة مطاحن بني ىارون الأجلالديون القصيرة تطور الذي يمثل  أعلاهمن خلال الجدول     

 بـ حيث قدرت نسبة نموه 2219نلاحظ ارتفاع ىذه الديون ارتفاعا كبيرا سنة  (2020_2018فرجيوة لمفترة )
اعتماد المؤسسة عمى ىذه  إلىالارتفاع ويرجع سبب ىذا  دج 917.22 003 103بقيمة   342884%
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فقد عرفت انخفاض كبير تقدر  2222في سنة  أما، الأجلاقل  تكمفة من الديون طويمة  باعتبارىاالديون 
ير تطورىا من صر المشكمة ليا فيظا، وبالنسبة لمعندج799.13 368 111بقيمة  %-83859ـ نسبتو ب

 خلال الشكل التالي:
ة مؤسسة مطاحن بني هارون وحدة فرجيوة لمفتر ل تطور عناصر الديون قصيرة الأجل: (4-3)الشكل رقم

(2218_2222.) 

 
 .EXEL( مخرجات 7-3): من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى الجدول رقم المصدر

ن الموردين ىم أىم عنصر مشكل لمديون قصيرة الأجل وان قيمة ( يظير بأ4-3من خلال الشكل رقم )   
 باقتناء المؤسسة لمعدات وآلات جديدة.  2019سر زيادة قيمة الموردين سنة الضرائب صغيرة جدا ويف

لمفترة  وحدة فرجيوة هارونالتمويمي لمؤسسة مطاحن بني الهيكل  تقييم :المطمب الرابع
(2218_2222). 

سوف نحاول من خلال ىذا المطمب دراسة وتقييم الييكل لتمويمي لممؤسسة من خلال حساب مؤشرات    
 2020-2018لممؤسسة خلال الفترة  التوازن المالي والنسب المالية ونسب الييكل التمويمي

 .الهيكل المالي باستخدام التوازنات المالية أولا:تقييم
إن تقييم الييكل المالي باستخدام التوازنات المالية لمؤسسة مطاحن بني ىارون تكون من خلال حساب    

 رأس المال العامل، احتياجات رأس المال العامل والخزينة.
 (:FRحساب رأس المال العامل)-1

المتداولة  الأصولالمستخدمة في تمويل جزء من  ىو ذلك الجزء من الأموال المتداولة رأس المال العامل   
 المتداولة. الأصولبعد تمويل كل 

 
 
 
 

ديون قصيرة الأجل –المتداولة  الأصولرأس المال العامل =   
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 لمؤسسة مطاحن بني هارون وحدة فرجيوة (:حساب رأس المال العامل8_3الجدول رقم)
 (2222_2218لمفترة)

 2020 2019 2018 البيان          السنوات
 445.27 619 293 408.52 477 78 610.91 165 132 رأس المال العامل

 %274.14 %40.62- - نسبة النمو
 (.2020_2018لمفترة )لمؤسسة المقدمة من طرف ن بالاعتماد عمى التقارير المالية من إعداد الطالبتيالمصدر:

   
لمؤسسة مطاحن بني ىارون  حساب رأس المال العامل الذي يمثل (8-3)رقم  جدولالنلاحظ من خلال    

( أن رأس المال العامل كان موجب خلال سنوات الدراسة وىو ما يعني أن المؤسسة 2222_2218لمفترة )
لة عن طريق المتداو  الأصولالثابتة وكذا جزء من  الأصولحققت ىامش أمان وذلك من خلال تمويل كافة 

والشكل الموالي تطور قيمة رأس المال العامل لمؤسسة مطاحن بني ىارون وحدة فرجيوة  الأموال الدائمة.
 (.2222_2218)لمفترة 

هارون وحدة فرجيوة لمفترة  المال العامل لمؤسسة مطاحن بني رأس قيمة (:تطور5-3رقم)الشكل 
(2218_2222.) 

 
 .EXEL( مخرجات 8-3بالاعتماد عمى الجدول رقم) : من إعداد الطالبتانالمصدر

 
ىارون وحدة  المال العامل لمؤسسة مطاحن بني رأسالذي يمثل تطور  (5-3)من خلال الشكل رقم    

 إلىوىذا راجع  2219المال العامل تناقصت سنة  رأسقيمة  أننلاحظ  (2222_2218)فرجيوة لمفترة 
المال العامل مقارنة  رأسفنلاحظ زيادة كبيرة في قيمة  2222في سنة  أما الأجلزيادة الديون قصيرة 

 إلى انخفاض الديون قصيرة الأجل وذلك  بتسديد المؤسسة جزء من الضرائب .بالسنوات السابقة ويرجع ذلك 
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 (:BFRحساب الاحتياج من رأس المال العامل)-2
لابد من حساب احتياجات رأس الحكم عمى نجاعة التوازنات المالية لمؤسسة مطاحن بني ىارون أجل  من   

 المال العامل لان حساب رأس المال العامل وحده غير كافي. 
    
 

 
 

لمؤسسة مطاحن بني هارون وحدة فرجيوة  المال العامل رأس(:حساب احتياجات 3-9رقم)الجدول 
 .(2222_2218لمفترة)

 2020 2019 2018 البيان         السنوات
 545.26 921 219 239.14 208 22 244.26 287 346 المال العامل  رأساحتياجات 
 %892827 %-93892 - نسبة النمو

 (.2020_2018لمفترة )لمؤسسة المقدمة من طرف ن بالاعتماد عمى التقارير المالية الطالبتيمن إعداد المصدر: 
لمطاحن  المال العامل رأسوالذي يمثل حساب احتياجات  أعلاهالمبين  (9-3)رقم خلال الجدول  من     

يدل  وىو ما سنوات الدراسة  موجبا خلالنلاحظ انو كان ( 2222_2218)بني ىارون وحدة فرجيوة لمفترة 
 إلىاحتياجات الدورة لمسنة الحالية اكبر من احتياجات الدورة لمسنة الماضية، وىذه الزيادة ترجع  أنعمى 

 ارتفاع موارد الدورة المتمثمة في: 
 .ارتفاع سرعة دوران العملاء 
 .انخفاض سرعة دوران الموردين  

 الانخفاض بـ وقدر ىذا 2218 بالمقارنة مع سنة 2219 حيث كان ىناك انخفاض حاد في سنة   
موالي . والشكل ال%892827ـحيث قدرت ب م2222 ليرتفع بنسبة كبيرة سنةدج 005.12 079 240

 .(2222_221)س المال العامل لممؤسسة في الفترة يظير تطور قيمة احتياجات رأ
 
 
 
 
 
 
 

-)الديون قصيرة الأجل -القيم الجاىزة(-المتداولة الأصولاحتياجات رأس المال العامل = )
 القروض المصرفية(
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ي هارون وحدة فرجيوة المال العامل لمؤسسة مطاحن بن رأساحتياجات قيمة (:تطور 6-3الشكل رقم)
 (2222_2218لمفترة)

 
 .EXEL( مخرجات 9_3من إعداد الطالبتان بالاعتماد عمى الجدول رقم)المصدر: 

 
المال العامل لمؤسسة مطاحن بني  رأسالذي يمثل تطور قيمة احتياجات  (6-3)من خلال الشكل رقم    

كبيرة جدا سنة في كانت نلاحظ أن قيمة احتياجات رأس المال العامل  (2229_2218)ىارون لمفترة 
 الأجلالمرتفعة وانخفاض قيمة الديون قصيرة  الأصولقيمة  مقارنة بالسنوات الأخرى وىذا راجع إلى 2218

   إلى تحميل الأصول الجارية صولمزيد من التفصيل انظر 
 (:TRحساب الخزينة الصافية)-3

الخزينة ىي مجموع القيم التي تستطيع المؤسسة التصرف فييا خلال دورة الاستغلال، وفيما يمي سيتم    
 حساب خزينة المؤسسة خلال فترة الدراسة.

 
 
 

لمفترة وحدة فرجيوة  لمؤسسة مطاحن بني هارون الصافية (: حساب الخزينة12-3الجدول رقم)
(2218_2222). 

 2020 2019 2018 السنوات البيان        
 900.01 697 73 169.38 269 56 633.3 121 214- الخزينة الصافية

 %30.97 %73.72 - نسبة النمو
 م(.2020م_2018لمفترة)لمؤسسة االمقدمة من طرف ن بالاعتماد عمى التقارير المالية د الطالبتي: من إعداالمصدر

وحدة الذي يمثل حساب الخزينة الصافية لمؤسسة مطاحن بني ىارون  (12-3)من خلال الجدول رقم     
عني أن المؤسسة لا ي وىو ما 2218 الخزينة كانت سالبة سنة أن نلاحظ (2222-2218)فرجيوة لمفترة 

المال العامل عن تغطية  رأسعجز  إلى أساسا ويرجع ذلكفي المدى القصير لمتصرف  تممك أي جاىزية

احتياجات رأس المال العامل –الخزينة الصافية = رأس المال العامل   
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ي ت الخزينة الصافية موجبة وىذا يعنفقد كان 2222_2219 بالنسبة لسنتي أما المال العامل، رأساحتياج 
نظرا لامتلاكيا  إضافيةمطاحن بني ىارون باستثمارات  محقق ويمكن لمؤسسة الأجلالتوازن قصير  أن

 .لموارد دائمة تفوق احتياجاتيا
مطاحن بني هارون وحدة فرجيوة مؤسسة (:تطور قيمة الخزينة الصافية ل7-3الشكل  رقم)

 م(.2222م_2218)

 
 .EXEL( مخرجات 10-3الطالبتان بالاعتماد عمى الجدول رقم) إعدادمن المصدر: 

لمطاحن بني ىارون لمفترة  الذي يمثل تطور قيمة الخزينة (7-3) من خلال الشكل رقم   
ن قيمتيا سالبة لأ 2218تظير سنة تزايد في قيمة الخزينة إذ أن قيمة الخزينة لا نلاحظ  (2222_2218)

المال العامل المرتفعة في تمك  رأسقيمة لأن قيمة الخزينة مرتفعة جدا وىذا راجع  2222بينما نلاحظ سنة 
  .(8-3)رقم  ميا في الجدوليتم تفصوالتي السنة 

 ثانيا: تقييم الهيكل المالي باستخدام النسب المالية.
لمفترة وحدة فرجيوة  مطاحن بني هارونسة مؤس(:حساب النسب المالية ل11-3الجدول رقم)

(2219_2222) 
 2020 2019 2018 العلاقة البيان    السنوات

 الأصول المتداولة نسبة التداول
 الخصوم المتداولة

 
5836 1858 14842 

القيم الجاىزة السيولة الجاىزة نسبة
ديون طويمة الاجل

 
2882 2842 3834 

مجموع الديون العامة نسبة المديونية
 مجموع الخصوم

 
28471 28324 28143 
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طويمة نسبة المديونية 
 الأجل

الخصوم طويمة الاجل
مجموع الأصول

 
2843 2813 2812 

معدل دوران إجمالي 
  الأصول

 رقم الاعمال
  مجموع الأصول

 
3 3826 2856 

 الأصولمعدل دوران 
 الثابتة

 رقم الاعمال
 مجموع الأصول الثابتة

 
3878 4817 3889 

 2020-2018 ن بالاعتماد عمى التقارير المالية لمؤسسة مطاحن بني ىارونمن إعداد الطالبتيالمصدر: 
( الذي يمثل حساب النسب المالية لمؤسسة مطاحن بني ىارون وحدة فرجيوة 11-3من خلال الجدول رقم)   

 (، توصمنا لـ: 2020_2018لمفترة )
 :_بالنسبة لنسب السيولة1
 : نسبة التداول -

 في سنةحيث قدرت  انخفضتم 2219 إلىم 2218 سنة نسبة التداول من أن نلاحظ من خلال الجدول   
ونلاحظ  14842 إلىارتفعت لتصل  2222 في سنة أما 1.58ـقدرت ب 2219 وفي سنة 5.36 بـ 2218

وىذا يعتبر مؤشر جيد بالنسبة النسبة النموذجية طول فترة الدراسة كانت نسبة التداول اكبر من  و عمىأن
المتداولة تغطي الخصوم المتداولة أي مقدرة المؤسسة عمى تسديد  الأصوللممؤسسة حيث يدل ذلك عمى أن 

 .التزاماتيا
 :نسبة السيولة الجاهزة -

حيث  2219سنة إلى 2218ت من سنة أن نسبة السيولة الجاىزة قد انخفضخلال الجدول  ننلاحظ م    
ارتفعت  2222 في سنة أما 2.42 إلى 2219 في سنةلتتراجع  2.82 ـب 2218 كانت تقدر في سنة

المؤسسة لدييا نقص في تجديد  أنوىذه النسبة المرتفعة تدل عمى احتمال  3.34ـ بنسبة  إلىلتصل 
عرضة لمتدىور في  فائض في النقديات غير مستغل و اقتناص الفرص، كما يدل عمى وجود وأ ستثماراتالا

 القيمة.
 :_ بالنسبة لنسب المديونية2
 :نسبة المديونية العامة -

 ـنسبة المديونية العامة في تناقص مستمر خلال فترة الدراسة حيث قدرت ب أننلاحظ من خلال الجدول     
حيث  م2222لتواصل الانخفاض في سنة  2.324 ـقدرت ب 2219في سنة  أما 2218سنة  2.471

مزيد من الاستقلالية  تتجو  نحووبما أن نسبة المديونية متناقصة يعني أن المؤسسة  ،2.143قدرت ب 
 وتعتمد عمى أمواليا الخاصة في تمويل أنشطتيا دون المجوء إلى مصادر خارجية. المالية
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  :نسبة المديونية طويمة الأجل -
حيث كانت  خلال سنوات الدراسة ة المديونية طويمة الأجل في تناقصنلاحظ من خلال الجدول أن نسب   

وىو  ،2.12فكانت  2222بينما في سنة 2.13 ـفقدرت ب 2219أما في سنة  2218سنة  2.43ـ بتقدر 
 ما يدل عمى أن المؤسسة تعتمد عمى أمواليا الخاصة دون المجوء إلى الديون طويمة الأجل.

 :بالنسبة لنسب النشاط-3
  :الأصولمعدل دوران إجمالي  -

لمسنوات الثلاث، وىذا يعني أن  3.26و 2.56 بينلممؤسسة محصور  الأصول إجماليمعدل دوران  إن   
وىي معدلات مرتفعة مقارنة دينار،  3 كل دينار مستثمر في المؤسسة في ىذه السنوات يولد ما يقارب

 بالواحد وبالتالي فان المؤسسة تنتج حجم مبيعات كافي مقارنة مع حجم الاستثمار في أصوليا.
  :الثابتة الأصولمعدل دوران  -

كل دينار مستثمر من  أنيعني  في السنوات الثلاث، وىو ما 4الثابتة يقارب  لالأصو معدل دوران    
  المبيعات كبير. حجمار من المبيعات، وىو ما يدل عمى أن دين 1الثابتة يولد ما يقارب  الأصول

 .نسب الهيكل الماليثالثا: تقييم الهيكل المالي باستخدام 
 وحدة فرجيوة لمؤسسة مطاحن بني هارون(: حساب نسب الهيكل المالي 12-3دول رقم)الج

 (2222_2218لمفترة)
 2020 2019 2018 العلاقة البيان     السنوات
 الاموال الخاصة الاستقلالية المالية

 مجموع الخصوم
 

2852 2869 2886 

 الاموال الخاصة نسبة التمويل الذاتي
 الأصول الثابتة

 
2866 2894 1832 

نسبة التمويل الداخمي 
 للأصول

 مجموع الديون
 مجموع الأصول

 
47811 32848 14837 

 الاموال الدائمة نسبة التمويل الدائم
الأصول الثابتة

 
1821 1813 1848 

 مجموع الديون نسبة قابمية السداد
 مجموع الأصول

 
2847 2832 2814 

 : من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى التقارير المالية لمؤسسة مطاحن بني ىارون.المصدر
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( الذي يمثل حساب نسب الييكل المالي لمؤسسة مطاحن بني ىارون وحدة 12-3من خلال الجدول رقم)   
 فرجيوة توصمنا لـ:

  :_بالنسبة للاستقلالية المالية1
، أي الديون مقارنة بالمصادر الداخمية تقيس ىذه النسبة درجة اعتماد المؤسسة عمى التمويل الخارجي   

اقل من وىي  2.86و  2.52محصورة بين وتقدر النسبة المالية ليا بالواحد ونلاحظ أن ىذه النسبة كانت 
في  يدل عمى أن المؤسسة غير مستقمة ماليا فيي تعتمد عمى الديون أكثر من الأموال الخاصة ىو ماالواحد و 

 .المرحمة الأولى المدروسة
  :نسبة التمويل الذاتي_2

توضح ىذه النسبة مدى اعتماد المؤسسة في تمويل استثماراتيا بإمكانياتيا الخاصة، ونسبتيا المثالية ىي    
قدرت  2219و 2218 التمويل الذاتي في السنتين الواحد الصحيح، حيث نلاحظ من خلال الجدول أن نسبة

ير مستقمة التوالي وىي اقل من النسبة المثالية وىو ما يدل عمى أن المؤسسة غ عمى 2.94و  2.66ب 
وىي تفوق النسبة المثالية وىو ما يدل عمى  1.32فقدرت نسبة التمويل الذاتي ب  2222ماليا أما في سنة 

 أن المؤسسة أصبحت مستقمة ماليا في ىذه السنة.
  :_ نسبة التمويل الدائم3

 حيث نلاحظ من خلال الجدول الثابتة، الأصولالتوازن الموجود مابين الأموال الدائمة و تقيس ىذه النسبة    
أن ىذه النسبة اكبر من الواحد وىذا يدل عمى وجود رأس مال العامل  1.48و  1.13محصورة بين  أنيا

 موجب يغطي احتياجات الاستغلال.
 : _ نسبة قابمية التسديد4

، حيث نلاحظ من 0,5، وتقدر النسبة المثالية ليا المؤسسة لموفاء بديونياتقيس ىذه النسبة مدى قابمية    
ىذه النسبة منخفضة في السنوات الثلاث، ومنو فان  2.47و  2.14يا محصورة بين أنخلال الجدول 

 المؤسسة قادرة عمى تسديد ديونيا. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



.-فرجيوة -دراسة حالة مؤسسة مطاحن بني هارون                                    الفصل الثالث         
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 :الفصل خلاصة
وذلك من خلال  ،-وحدة فرجيوة–طاحن بني ىارون حاولنا من خلال ىذا الفصل التعرف عمى مؤسسة م    

تشخيص ىيكميا التمويمي، وبعد الدراسة التي قمنا بيا، وبالاعتماد عمى القوائم المالية الممنوحة من طرف 
( والمتمثمة في الميزانية وجدول حساب النتائج خلال 2020_2019_2018مؤسسة لثلاث سنوات متتالية )ال

حقق الشركة ت أناتضح وتحميميا ودراسة الييكل التمويمي، اب مختمف النسب المالية وبعد حسالمدروسة الفترة 
وأنيا تركز عمى التمويل عن طريق الأموال الخاصة والقروض  ،توازن مالي عمى المدى القصير والمتوسط

التمتع بالاستقلالية  المالية، وان لمؤسسة أجل  قصيرة الأجل، ولا تمجأ كثيرا إلى الديون طويمة الأجل وىذا من
قدرة إلى حد ما عمى الوفاء بالتزاماتيا، كما توصمنا إلى أن رقم أعمال  -وحدة فرجيوة–مطاحن بني ىارون 

 فان الشركة في وضعية مالية جيدة خلال الفترة المدروسة.وبالتالي الشركة في تطور مستمر، 
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 :خاتمة
 أىدافياتحقيق  إلى ىامة ضمن السياسة المالية التي تسعى الشركة من خلاليا أداةالييكل التمويمي  إن     

، فعدم تجانس أخرىحول تعظيم العائد من جية وتخفيض التكاليف والمخاطر من جية  أساساالتي تتمحور 
فرصة  يقة الحصول عمييا تتيح لممؤسسةطر  أوخصائصيا  أومصادر التمويل سواء من حيث تكاليفيا 

 المفاضمة بغية انتقاء انسبيا ومن ثم تشكيل ىيكل تمويمي ينسجم مع المؤسسة ويتماشى مع أىدافيا.
أي اختلال في الييكل التمويمي إن متابعة الأداء المالي لكل المؤسسات يعد ذو أىمية بالغة، إذ أن     

لممؤسسات قد يعرضيا لمخطر ويعرقل مسار حياتو. ولقد حاولت ىذه الدراسة قدر المستطاع الإلمام بجوانب 
سقاط الدراسة عمى واقع مؤسسة مطاحن بني  الموضوع بدراسة الييكل المالي والأداء المالي لممؤسسة وا 

 الييكل المالي عمى أدائيا المالي. ىارون وحدة فرجيوة مع محاولة معرفة ما أثر
 :اختبار الفرضيات
تعتبر أمثمية الييكل المالي موضوع مثير لمجدل بين الباحثين في مجال النظرية المالية، : الفرضية الأولى

ا انو يمكن تقسيم وجيات نظر الباحثين الاقتصاديين في ىذا الموضوع من ثلاث نومن خلال دراستنا توصم
نظريات مؤيدة لوجود ىيكل مالي امثل والمتمثمة في نظرية الربح الصافي والنظرية التقميدية،  زوايا تتمثل في

ونظريات معارضة لوجود ىيكل مالي امثل والتي من بينيا نظرية مود جمياني وميمر ونظرية صافي ربح 
تتمثل في نظرية الإشارة، العمميات، بالإضافة إلى أىم النظريات الحديثة المفسرة لمييكل المالي الأمثل والتي 

 نظرية التوازن(. وىذا ما يثبت صحة الفرضية الأولى.
 أموالىما  أساسيينتتنوع مصادر التمويل المتاحة لممؤسسة الاقتصادية بين مصدرين  :الفرضية الثانية

ة الاستدانة، والتي تشكل مع بعضيا البعض ما يسمى بالييكل التمويمي، فاعتماد مؤسس وأموالالممكية 
 الأجلالخاصة والديون قصيرة  الأموال( عمى 8181_8108مطاحن بني ىارون وحدة فرجيوة خلال الفترة )

)لأنيا اقل تكمفة من الديون طويمة الأجل( في ىيكميا التمويمي مكنيا من تحقيق توازن مالي، وىذا ما يثبت 
  صحة الفرضية الثانية.

( 8181_8108الوضعية المالية لمؤسسة مطاحن بني ىارون وحدة فرجيوة خلال الفترة ): الفرضية الثالثة
ىي وضعية مالية جيدة فمن خلال دراستنا لمقوائم المالية لممؤسسة باستعمال مؤشرات التوازن المالي والنسب 

ستقلالية المؤسسة تحقق توازن مالي عمى المدى القصير والمتوسط وتتجو نحو الا أنالمالية اتضح لنا 
 .حد ما عمى الوفاء بالتزاماتيا وىذا ما يثبت صحة الفرضية الثالثة. إلىالمالية، وليا القدرة 

 الأخيرةلمييكل التمويمي اثر كبير عمى الوضعية المالية لممؤسسة، حيث تتغير ىذه  أن: الفرضية الرابعة
يل الوضعية المالية لمؤسسة مطاحن بني ه من دراسة وتحمبتغير وتعدد مصادر التمويل، فمن خلال ما تناولنا

( لاحظنا كيف تتغير خزينة المؤسسة وتوازنيا المالي بتغير 8181_8108ىارون وحدة فرجيوة خلال الفترة )
 وىذا ما يثبت صحة الفرضية الرابعة. .نسب مصادر التمويل المتاحة
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 : نتائج الدراسة
 النتائج التالية: إلىمن خلال دراستنا ىذه توصمنا   

 :النتائج النظرية
 تنوع مصادر التمويل المتاحة بالنسبة لممؤسسات تبعا لتكمفتيا ومميزاتيا. -0
 الأجلطويمة ومصادر تمويل  الأجلقصيرة  عبارة عن مزيج بين مصادر تمويل الييكل التمويمي -8

 .الاستدانة وأموالالممتمكة  أموال إلىالتي تنقسم بدورىا 
: المرونة، الربحية، أىميالممؤسسة الاقتصادية بمجموعة من المحددات  الأمثليتحدد الييكل المالي  -3

 ، حجم المؤسسة...الخ.الإدارةتوجيات 
لييكل التمويمي لممؤسسة الذي يتناسب مع سياستيا التمويمية والذي يحقق اقل تكمفة يتم اختيار ا -4

 عائد. وأعمى
يصعب  لأنوالمالي لممؤسسة،  الأداءوالركن الرئيسي في تقييم  ساسيالأالييكل التمويمي ىو العنصر  -5

 الحديث عن مؤسسة دون ىيكل تمويمي.
 الييكل التمويمي يحدد الوضعية المالية لممؤسسة. نأ -6
وذلك لعدة  أخرى إلىالمالي حيث يختمف ىذا المفيوم من جية  للأداءيوجد مفيوم محدد وشامل  لا -7

معايير ومقاييس لو من بين أىم المؤشرات المستخدمة في تقييمو النسب ، لكن توجد عدة أسباب
 المالية ومؤشرات التوازن المالي.

 :النتائج التطبيقية
من خلال تحميمنا لمييكل المالي لمؤسسة مطاحن بني ىارون وحدة فرجيوة خلال الفترة  -0

 المقترضة. بالأموالالخاصة بشكل كبير مقارنة  الأموالاعتمدت عمى  أنيا( نجد 8181_8108)
بنسب  الأجلاعتماد مؤسسة مطاحن بني ىارون وحدة فرجيوة  في تمويميا عمى الديون قصيرة  -8

 مرتفعة مقارنة بالديون طويمة الأجل.
تعكس نسب السيولة التي حققتيا مؤسسة مطاحن بني ىارون صورة ايجابية عمى قدرتيا بالوفاء  -3

 بالتزاماتيا.
عمى تحقيق توازن مالي مريح، وىو ما يبين أنيا تمتمك ىامش أمان،  رأس المال العامل موجب يدل -4

، وىو ما 8181و  8109وىذا ما انعكس عمى الخزينة الموجبة لمطاحن بني ىارون خلال سنتي 
  يفسر أن المؤسسة تحتفظ بسيولة مجمدة غير مستغمة خلال ىذه الفترة.

 التوصيات:
 اختياره لمصادر التمويل. أثناءبعين الاعتبار التكمفة  الأخذيجب عمى المسير المالي  -0
غير كافي لتغطية احتياجات  الأحيانوسيمة، لكن يكون في معظم  أفضليعتبر التمويل الذاتي  -8

 من حجز النتيجة خلال عدة سنوات. الإكثارالمؤسسة، ولا يمكن لممؤسسة 
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 وحدة فرجيوة بشكل دوري.الاىتمام بتحميل الوضعية المالية لمؤسسة مطاحن بني ىارون  -3
يجب عمى المؤسسة الاعتماد عمى القروض إلى جانب مصادر التمويل الذاتي للاستفادة من الوفرات  -4

 الضريبية.
 آفاق الدراسة:

 أنإن البحث في مجال تمويل المؤسسة الاقتصادية لا يزال واسعا كما لا تزال بعض النقاط مجيولة يمكن    
 شكاليات تنتظر المعالجة والتي نذكر منيا ما يمي:تكون مواضيع لبحوث أخرى وا  

 بناء نموذج موحد وشامل لأىم نظريات الييكل التمويمي لممؤسسة الاقتصادية. -0
 دراسة موقع الخمل في الييكل المالي لممؤسسات الاقتصادية وسبيل تصحيح الانحرافات. -8
 دور تقييم الأداء المالي في اتخاذ القرارات المالية. -3
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 ائمة المراجع:ق
 الكتب:
، دار اليازوري العممية لمنشر الأسواق المالية إطار في التنظيم وتقييم الأدواتارشد فؤاد التميمي،  (1

 ،. 0212والتوزيع، الأردن_عمان،الطبعة العربية
 0210، دار وائل لمنشر والتوزيع، عمان_الأردن، الطبعة الثانية، المالية الإدارةاسعد حميد العمي،   (0
دار الحامد لمنشر والتوزيع، عمان_الأردن، الطبعة  -منظور كمي-إدارة المنظمات حسين حريم،  (3

 الثانية،
 .0212خالد توفيق الشمري، التحميل المالي والاقتصادي دار وائل لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى. (4
، دار اليازوري لمنشر والتوزيع، عمان_الأردن، ادارة مالية الشركات المتقدمةدريد كامل آل شبيب،  (5

 0212 الطبعة العربية
، دار اليازوري لمنشر والتوزيع، عمان_الأردن، الاستثمار والتحميل الاستثماريدريد كامل آل شبيب،  (6

 .0229الطبعة العربية
، ديوان المطبوعات ير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديدالتسيزغيب مميكة ، بوشنقير ميمود،  (7

 .0212الجامعية، الجزائر، 
 .0227، الشركة العربية المتحدة لمتسويق والتوريدات، الأسواق الماليةزياد رمضان ، مروان شموط،  (8
وأخرون، الإدارة والتحميل المالي )أسس، مفاىيم، تطبيقات(، دار صفاء لمنشر  عبد الحميم كراجة (9

 .0226والتوزيع، عمان، الطبعة الثانية.
، دار زىران لمنشر والتوزيع، أساسيات الإدارة الماليةعبد المعطي ارشد وحسني عمي خربوش،  (12

 .0211عمان_الأردن، الطبعة الثانية

، دار اليازوري لمنشر والتوزيع، الادارة المالية المتقدمةد التميمي، عدنان تايو النعيمي،أرشد فؤا(11
 .0229عمان_الأردن، الطبعة العربية

، دار اليازوري التحميل والتخطيط المالي اتجاهات معاصرةعدنان تايو النعيمي،أرشد فؤاد التميمي، ( 10
 .0228لمنشر والتوزيع، عمان_الأردن، الطبعة العربية

الحوكمة المؤسسية والأداء المالي الاستراتيجي علاء فرحان طالب، إيمان شيخان المشيداني،  (13
 .0211الأردن، –، دار صفاء لمنشر والتوزيع، عمان لممصارف

، دار اليازوري والأصول العممية في إدارة الأعمال الأسسعمي فلاح الزغبي، عادل عبد الله العنزي،  (14
 .0216العبدلي، الطبعة العربية، -العممية لمنشر والتوزيع، عمان
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، دار الثقافة لمنشر والتوزيع، عمان_الأردن، إدارة الاستثمار)بين النظرية والتطبيق(نايف عموان،  (15
0229. 

، عمان–لتوزيع، الأردندار وائل لمنشر وا-العولمة والمنافسة-الإدارة الإستراتيجيةكاظم نزار الركابي،  (16
 الطبعة الأولى.

الأردن. الطبعة  -دار وائل لمنشر عمان -المفاىيم والوظائف -(محفوظ جودة وأخرون، منظمات الأعمال17
 .0228الثانية،

 .0213عمان،-منشر والتوزيع، الأردن، دار وائل لالإدارة المالية الحديثةمحمد عمي إبراىيم العامري، (18

 .0212عمان،-منشر والتوزيع، الأردن، دار وائل لمتقدمةالإدارة المالية الإبراىيم ،محمد عمي  (19

، دار الحامد النشر والتوزيع، الأداء المالي وأثره عمى عوائد أسهم الشركاتمحمد محمود الخطيب،  (02
 .0212عمان_الأردن، 

والتوزيع، عمان _الأردن، الطبعة  ، دار وائل لمنشرإدارة المحافظ الاستثماريةمحمد مطر، فايز تيم،  (01
 .0225الأولى،

، دار الإعصار العممي لمنشر والتوزيع، الإدارة المالية المعاصرةمحمود عزت المحام وآخرون،  (00
 .0214عمان_الأردن، 

، مكتبة المجتمع العربي لمنشر والتوزيع، مقدمة في الإدارة المالية والتحميل الماليمفمح محمد عقل،  (03
 .0229دن، الأر 

، دار وائل لمنشر، الأردن_عمان، التحميل المالي مدخل صناعة القرارمنير شاكر محمد وآخرون،  (04
 .الطبعة الثالثة

، دار المسيرة تحميل القوائم المالية مدخل نظري وتطبيقيمؤيد راضي خنفر، غسان فلاح المطارنة، (05
 .0226لمنشر والتوزيع والطباعة، عمان، الطبعة الثانية، 

، دار البداية ناشرون وموزعون، عمان_الأردن، التحميل المالي دراسة نظرية وتطبيقيةنعيم نمر داوود،  (06
0210. 

، دار الصفاء لمنشر والتوزيع، عمان_الأردن ، الطبعة الاستثمارات والأسواق الماليةىوشيار معروف،  (07
 .0229.الأولى

الحديثة في التحميل المالي، إثراء لمنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى (وليد ناجي الحيالي، الاتجاىات 08
0229. 
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 المجلات:
أثر القرارات الإستراتيجية التمويمية في الشركات المساهمة إبراىيم عمي عبد الله القاضي وآخرون،  (1

صادية والتسيير والعموم ، مجمة العموم الاقتالعادي من الأرباح العامة الصناعية الأردنية عمى حصة السهم
 .0216، 15التجارية، جامعة محمد بوضياف، المسيمة، الجزائر، العدد

دراسة تطبيقية  -محددات الهيكل المالي في المؤسسات البترولية الوطنيةبكاري بالخير، قمو سييمة،  (0
ت مجمة الدراسا (،9002-9002لعينة من المؤسسات العاممة في منطقة حاسي مسعود لمفترة)

 .0217، 21، الجزء12الاقتصادية والمالية، جامعة الشييد حمو لخضر، الوادي، الجزائر، العدد
دراسة تطبيقية -محددات الهيكل المالي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطةبكاري بمخير، ضيف أيوب،  (3

والدراسات، ، مجمة الواحات لمبحوث (9002-9000لعينة عاممة في قطاع الخدمات بولاية ورقمة لمفترة )
 .0217.، العدد12جامعة غرداية، الجزائر، المجمد

محددات الهيكل التمويمي لمشركات الصناعية المساهمة بولاية سطيف خلال الفترة حركاتي نبيل، (4
محمد بوضياف، المسيمة،  ، مجمة العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة جامعة9002_9002

 .0218، ديسمبر 21، العدد18الجزائر،المجمد
دور النسب والمؤشرات المالية في تقييم الأداء المالي لممؤسسات خنفري خيضر، بورنيسة مريم،  (5

 .، جامعة بومرداس، الجزائر07، مجمة دراسات اقتصادية، العددالاقتصادية
دراسة حالة مؤسسة -ستراتيجية وأثرها عمى الهيكل المالي الخيارات الإدعاس مصعب وأيمن فريد،  (6

، 25لمسيمة، الجزائر، المجمدمجمة البحوث في العموم المالية والمحاسبة،جامعة ا ،-تبسة -نفطال
 .0202،العد
العوامل المؤثرة عمى الهيكل المالي لممؤسسة الجزائرية حالة القطاع سعيدة حمادي، بلال شيخي،  (7

، 21، العدد27، مجمة الدراسات المالية والمحاسبية الإدارية، المجمد9002-9002لمفترة  الخاص الصناعي
 .0202جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس، جوان 

محددات القرار التمويمي عمى قيمة الرفع المالي بالمؤسسة من وجهة نظر إسلامية،  اثرسفيان دلوف،  (8
المالي الماليزي، مجمة اقتصاديات شمال إفريقيا، جامعة حسيبة حالة عينة من المؤسسات المدرجة في السوق 

 .19،0218، العدد14بن بوعمي، الشمف، المجمد
محددات الهيكل المالي في المؤسسة الاقتصادية دراسة تحميمية قياسية سميم مجمخ، وليد بشيشي، (9

، 0حميد ميري، قسنطينة، مجمة دراسات اقتصادية، جامعة عبد الVARباستخدام أشعة الانحدار الذاتي
 .0219، جوان21، العدد26المجمد 

، دور بطاقة الأداء المتوازن في تقييم الأداء المالي لممؤسسات فاطمة الزىراء بوطورة، ليندة رقام (12
 .0212،جانفي 12،العدد12، الجزائر، المجمد 1، المجمة الجزائرية للأمن والتنمية، جامعة باتنة الاقتصادية
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دور الهيكل المالي في اتخاذ القرارات المالية بالمؤسسة الاقتصادية مين عمون ولطفي شعبان، محمد ل (11
، مجمة العموم الاقتصادية والتسيير والعموم التجارية، جامعة -جيجل-دراسة حالة مؤسسة دباغة الجمود

 .21،0202 ، العدد13محمد بوضياف، المسيمة، الجزائر المجمد 
نظرية الإشارة كمدخل لتفسير محددات التمويل بالقروض الاستثمارية لممؤسسات مسعود أمير،  معيزة (10

دراسة حالة عينة من المؤسسات الصغيرة -المعمومات الصغيرة والمتوسطة في ظل ظروف عدم تماثل
 .1، مجمة العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة سطيفوالمتوسطة في الجزائر

 المذكرات:
محددات الهيكل المالي وأثرها عمى هيكل رأس المال لمشركات الصناعية اشرف عادل محمود إسماعيل،  (1

 .0216، جامعة الأزىر، غزة، المالية المدرجة في سوق فمسطين للأوراق
تأثير الهيكل المالي عمى إستراتيجية المؤسسة الصناعية،دراسة حالة مؤسسة أنفال حدة خبيزة،  (0

مذكرة الماجستير في العموم الاقتصادية، تخصص اقتصاد  ،-بسكرة– CMSى لمجنوبالمطاحن  الكبر 
 .0210صناعي، جامعة بسكرة، 

، دراسة اثر الهيكل التمويمي في الأداء المالي لممصارف الإسلامية المدرجة في سوق بسام حقي 1 (3
الجامعة الافتراضية ، MBA، مذكرة ماجستير، تخصص إدارة الأعمال التخصصيدمشق الأوراق المالية

 .السورية، سوريا، بدون سنة
أثر الرافعة المالية وتكمفة التمويل عمى معدل العائد عمى الاستثمار، مذكرة ماجستير، بسام محمد الأغا، (4

 0225كمية التجارة، الجامعة الإسلامية، غزة، 
دراسة  -لممؤسسة واتخاذ القرارات، دور المعمومات المالية في تقييم الأداء المالي بن خروف جميمة (5

، مذكرة ماجستير في عموم KANAGAZ (9002_9002)حالة المؤسسة الوطنية لانجاز القنوات 
 .0229التسيير، تخصص مالية المؤسسة، جامعة أمحمد بوقرة بومرداس،

ة دراس-" في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةleasingدور القرض الايجاري "بن عزة ىشام،  (6
 .0210، مذكرة ماجستير، تخصص إدارة مالية، جامعة وىران، حالة بنك البركة الجزائري

دراسة حالة شركة اسمنت -المنهج الحديث لمتحميل المالي الأساسي في تقييم الأداءبن مالك عمار،  (7
منتوري ، مذكرة ماجستير في عموم التسيير، تخصص إدارة مالية، جامعة (9000-9002السعودية لمفترة )

 .0211قسنطينة، 
الأشغال -محددات اختيارات الهيكل المالي المناسب لممؤسسة، دراسة حالة مؤسسة بوربيعة غنية، (8

مذكرة ماجستير في عموم التسيير، تخصص مالية المؤسسة، جامعة  -والتركيب الكهربائي فرع سونمغاز
 ،0210، 3الجزائر
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التقارير الدولية عمى تقييم الأداء المالي في المؤسسات اثر تطبيق معايير جودي محمد رمزي،  (9
، رسالة دراسة حالة لمجموعة من المؤسسات-المالية عرض القوائم 0المعيار المحاسبي الدولي -الجزائرية

 .0215دكتوراه عموم، تخصص عموم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
دراسة حالة عينة -عمومات والاتصال عمى الأداء المالياثر الاستثمار في تكنولوجيا المحجاج نفيسة،  (12

، أطروحة دكتوراه في عموم التسيير، (9002_9000من المؤسسات البترولية الجزائرية خلال الفترة)
 .0217تخصص مالية ومحاسبة، جامعة قاصدي مرباح ورقمة، 

حالة البنك الوطني -وك التجاريةاثر السياسات الاقتصادية عمى تقييم الأداء المالي لمبنرقية غزال،  (11
 .0215،مذكرة ماستر، تخصص بنوك، جامعة الشييد حمو لخضر بالوادي، الجزائري وكالة الوادي

مساهمة نظام المعمومات المحاسبية في اتخاذ القرارات التمويمية بالمؤسسة زوينة مخمخل،  (10
أطروحة دكتوراه في العموم التجارية،  -بسكرة-دراسة حالة مؤسسة المطاحن الكبرى لمجنوبالاقتصادية، 

 .0202،-بسكرة-تخصص محاسبة، جامعة محمد خيضر
العوامل المحددة لبناء الييكل المالي لممؤسسة، حالة عينة من المؤسسات الجزائرية، شرابي باية كنزة، (13

، 3الجزائر  مذكرة ماجستير، تخصص مالية، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة
0214. 

، دراسة حالة المجمع الصناعي نحو اختيار هيكل تمويمي أمثل لممؤسسة الاقتصاديةشعبان محمد،  (14
 .0212لمؤسسة، جامعة أمحمد بوقرة، صيدال، رسالة ماجستير في عموم التسيير، تخصص مالية ا

دراسة حالة  -المالي لشركة التأميناثر الهيكل التمويمي عمى الأداء صديق إبراىيم، الداودي سالم،  (15
، مذكرة ماستر، تخصص مالية المؤسسة، (9002_9002خلال الفترة ) ASSالشركة الوطنية لمتأمين 
 .0219جامعة أحمد دراية أدرار، 

الكوابل  (عادل عشي، الأداء المالي لممؤسسة الاقتصادية: قياس وتقييم، دراسة حالة مؤسسة صناعات16
، مذكرة ماجستير، تخصص تسيير المؤسسات الصناعية ، جامعة محمد خيضر 0220-0222ببسكرة 
 .0220بسكرة، 

، رسالة ماجستير في عموم التسيير،كمية محددات الهيكل المالي لممؤسسة الاقتصاديةعدوي ىاجر،  (17
 .0211العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة منتوري قسنطينة،
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دراسة تطبيقية عمى -أثر محددات هيكل رأس المال عمى عائد وقيمة الشركاتفاروق رفيق التيتموني،  (18
، رسالة دكتوراه، تخصص إدارة مالية، الأكاديمية الشركات الصناعية والخدمية المدرجة في بورصة عمان

 .0225العربية لمعموم المالية والمصرفية، 
صادية في تقييم الأداء المالي لمشركات مدخل القيمة الاقت استخدامفضل عبد الكريم محمد برىوم،  (19

 .0216، مذكرة ماجستير، الجامعة الإسلامية، غزة، المدرجة في بورصة فمسطين
دراسة -دور تكنولوجيا المعمومات في تحسين أداء المؤسسات الصغيرة والمتوسطةقروش عيسى،  (02

-التسيير، جامعة محمد بوضياف، أطروحة دكتوراه عموم، تخصص عموم عينة من المؤسسات الجزائرية
 .0217،-المسيمة

دراسة -تطبيق المؤسسة الاقتصادية الجزائرية لمتطمبات نظام الرقابة الداخمية اثركمبوتي حمزة،  (01
، مذكرة ماجستير في عموم التسيير، تخصص محاسبة، جامعة استبيانية لعينة من المؤسسات الاقتصادية

 ،0216أمحمد بوقرة بومرداس، 
-السياسات التمويمية عمى أمثمية الهيكل المالي لممؤسسة الاقتصادية الجزائريةمحمد بوشوشة، تأثير  (00

، -بسكرة-، مذكرة دكتوراه في العموم الاقتصادية، جامعة محمد خيضردراسة عينة من المؤسسات الجزائرية
0216. 

عمى ربحية السهم العادي لمشركات  اثر كل من الرافعتين التشغيمية والماليةمحمد طلال ناصر الدين،  (03
، مذكرة ماجستير في المحاسبة ،قسم المحاسبة، جامعة عمان المساهمة العامة الأردنية المدرجة في بورصة

 .0211الشرق الأوسط، 
(محمد عامر راىي العذراوي، الإفصاح المحاسبي عن المسؤولية الاجتماعية وأثرىا عمى أداء الشركات، 04

 .02217جامعة القادسية العراق، رسالة ماجستير، 
استخدام نسب التحميل المالي كمعمومات ملائمة لاتخاذ القرارات الإدارية في محمد عبد الرحيم عبيسي، (05

 .0224المحاسبة، جامعة آل البيت،  ، مذكرة ماجستير فيالأردنية الشركات الصناعية المساهمة العامة
شكالية تمريم باي،  (06 ، مذكرة ماجستير في عموم مويل المؤسسات الاقتصادية الجزائريةالسوق السندي وا 

 .0228التسيير، تخصص إدارة مالية، جامعة منتوري  قسنطينة، 
دراسة تحميمية -استخدام النسب المالية في اتخاذ القرارات التمويمية مدىمعتصم أيمن محمود الحمو،  (07

 .0216ماجستير،الجامعة الإسلامية، غزة، ، مذكرة في المصارف الإسلامية الفمسطينية
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اثر الرفع المالي عمى الأداء المالي في الشركات المساهمة العامة الأردنية نشأت حكمت عميوي،  (08
 .0219، رسالة ماجستير في المحاسبة، جامعة الشرق الأوسط، الأردن، المدرجة في سوق عمان المالي

القيمة في المؤسسة الاقتصادية ودوره في تقييم وقيادة الأداء تحميل النمو وخمق نمري نصر الدين،  (09
، أطروحة دكتوراه في عموم التسيير، تخصص دراسة حالة ثلاث شركات تأمين ناشطة في الجزائر-المالي

 .0215مالية المؤسسة، جامعة ـمحمد بوقرة، بومرداس، 
-لأداء المالي لممؤسسة الاقتصاديةاستخدام أدوات المحاسبة الإدارية في تحسين انوبمي نجلاء،  (32

، رسالة دكتوراه في العموم التجارية، تخصص -بسكرة-دراسة حالة مؤسسة المطاحن الكبرى لمجنوب
 .0215-بسكرة-محاسبة، جامعة محمد خيضر

دراسة -المالية في تحسين الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية الجزائرية دور الحوكمةوىبي ليندة،  (31
، مذكرة ماجستير في عموم التسيير، تخصص الإدارة المالية لممؤسسات، جامعة رويبة NCAحالة مؤسسة

 .0216، 3الجزائر
دراسة -د قراراتهااستخدام التحميل المالي في تقييم أداء المؤسسات الاقتصادية  وترشياليمين سعادة،  (30

، مذكرة ماجستير في العموم سطيف -العممة-حالة المؤسسة الوطنية لصناعة أجهزة القياس والمراقبة 
 .0229التجارية، فرع إدارة الأعمال، جامعة الحاج لخضر، باتنة، 

 
 المطبوعات:

ماستر، ، مطبوعة دروس موجية لطمبة السنة أولى تمويل المؤسسات الاقتصاديةعمي عيشاوي،  (0
-تخصص اقتصاديات التامين، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة محمد بوضياف

 0202الجزائر،-المسيمة
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 :الممخص

المالي لممؤسسة الاقتصادية  الأداءمحاولة توضيح اثر الييكل المالي عمى  إلىتيدف ىذه الدراسة     
 .8181 إلى 8102وذلك بالتطبيق عمى مؤسسة مطاحن بني ىارون وحدة فرجيوة لمفترة الممتدة من 

الإحاطة بمختمف الجوانب النظرية لمموضوع، تم إسقاط ذلك عمى مؤسسة مطاحن بني ىارون  وبعد    
المالي المتمثمة في مؤشرات التوازن المالي، والنسب  الأداءالمالية باستخدام مؤشرات  ياقوائمعبر تحميل 

وتحقق توازن مالي المؤسسة في وضعية مالية جيدة  أننتائج الدراسة  أظيرتالمالية ونسب الييكل المالي 
الخاصة في تمويل  أموالياعمى المدى القصير والمتوسط وتتجو نحو الاستقلالية المالية وتعتمد عمى 

 مما يجعميا اقل عرضة لممخاطر المالية. الأجلاحتياجاتيا ولا تعتمد بشكل كبير عمى الديون طويمة 

لأداء المالي التقميدية، مؤشرات الأداء المالي الأداء المالي، مؤشرات ا: الييكل المالي، الكممات المفتاحية
 الحديثة.

 

Summary: 

      This study aims to try to clarify the Impact of the financial structure on the 

financial performance of the economic institution by applying it to the Bani haroun 

mills corporation and the farjiwa unit for the period from 2018_2020 and after 

analyzing the financial statements of the Bani haroun mills corporation using the 

financial performance indicators represented in the indicators of financial balance, 

financial ration and ration of the financial structure, the result of the study showed 

that the institution is in a good financial position and achieves a financial balance 

in the short and medium term and is moving towards financial independence and 

relies in its own funds to finance its needs and does not depend heavily on long-

term debt, which makes it less vulnerable to financial risks. 

Keywords: financial structure, financial performance, traditional financial 

performance indicators, modern financial performance indicators.    
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